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ide Thema war schon seit geraumer Zeit 
als Preisaufgabe der Bemer Staate- und rechtswissenscliaft- 
lichen Fakultät ausgeschrieben. Es ist nicht allzu selten das 
Schicksal solcher Preisaufgaben, daas sie zwar eifrig in den 
verschiedensten Kreisen besprochen werden, dass dann aber 
trotzdem eine Lösung unterbleibt. 

Den Verfasser dieser Studie hat vor allem das Zeit- 
gemässe an diesem Stoff angezogen. Heutzutage, da jeder 
Bürger die Pflicht hat, nicht nur bei Abstimmungen und 
AYahlen seine Stimme zu erheben, sondern auch die wirt- 
schafthchen und politischen Entwicklungen seines Landes in 
stiller Arbeit zu studieren und verstehen zu lernen, ist es 
vor allem nötig, einzelne sogenannte Tagesfragen wissenschaft- 
licher Prüfling und Betrachtung zu unterziehen. 

Die Arbeit wui'de im November 1899 mit einem ersten 
Preise der juristischen Fakultät Bern bedacht und nachher 
mit einigen Änderungen von dieser Fakultät als Inaugural- 
dissertation angenommen. Die Anregung zu diesen Änderungen 
verdanke ich der Liebenswürdigkeit meiner hochverehrten 
Lehrer, Herren Prof. Dr. E. Huber, Prof. Dr. A. Oncken 
und Prof. Dr. A. Zeerleder in Bern. Auch vor der Öffentlich- 
keit spreche ich diesen Herren meinen wärmsten Dank aus. 

Bern, im Dezember 1899. 

Ernst Haften 
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Erklärung häufiger Abkürzungen. 



B.V, = Bundesverfaaauii« vom 29. Mhi 1874. 

B. GeR. ^ Ruiidesgesetz. 

B. BeHchl. =^ BunileubeHfhluH«. 

B. Bl. = Bundesblatt der schweizerischen Eidgenosaensthaft (Jahi'- 

gatig und Band citiert). 
A. S. = Amtliche Sammlung der Bundesgesetze und Verordnungen. 

A. S. II. F. ^ Amtliche Siinimluiig, neue Folge. 

B. G. K. = ßntsoheiduDgen des schweizerischen Bundesgeiichts, amt- 

liche Sammlung (Band und Seile citiert). 
S. O.R, oder 0. R. = Schweizerisches Obligationenrecht. 
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I. Finanzwissenschaftlich -staatsrechtlicher Teil. 

1. Abschnitt. 

Die historische Entwicklung der staatlichen 
Rente. ^) 



Die staatlichen Schulden vor der Entstehung des 
modernen Rechtsstaates. 

Um sich ein Bild von der wirtschaftlichen Bedeutung 
der heutigen staatlichen Rente zu machen, müssen wir zurück- 
gehen auf die Entwicklung des Staatsschuldenwesens über- 
haupt; denn die staatliche Rente von heute ist eine der 

') Für die ti^anzwi88enschaftli(^heD AugfOhnuigeti wurde namentlich 
folgende Litteratur benutzt: 

W. Bogeher. SjBlem der Finanz Wissenschaft. 4. Aufl. 

P. Leroy-Beaulieu. Traitö de ta »cience des finances S'*"« Edition 

Tome second. (PariB 1891.) 
h. V. Stein. Lehrbuch der Fintuiz Wissenschaft. 5. Aufl. 11. Teil. 

3. Abt. 
Ad. Wagner in Schönberg, Handhuch der politischen Ökonomie. 

III. Band. Finanz Wissenschaft. 
id. im ätaatswürterbucli von Bluntschli und Braler. K. 8. 1 ff. 

Die Abhandlung „Staatsschulden". 
Conrad'» Handwörterbuch der Staatswissenschaften. 1. Aufl. I, 

278 ß. (Mithoff). V. 820 ff. (J. Lehr). 2. Aufl. (1898). I. 

350 ff. (Mas T. Heckel). 
HoUxendorff, Reehtslexikon, namentl. Band 3 I, 760 ff, 729 ff. 
Saling. Börsenpapiere. 8. Aufl. I. 

Fwrrtr. Volkswirlaehaftslexikon der Schweiz. (Bern 1885.) 
Schanz. Finansarchiv. Etc., siehe später zu citierende Special- 

abhandlnngen. 
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Gestaltungen, welche das nioderne Staatsachnldenweaen in 
langer Arbeit zu ihrer heutigen Form entwickelt hat. Die 
Klarlegung dieser Entwicklung bis zum Standpunkt von 
heute — der seihverständlich nicht ein für alle Zeiten gültiger 
bleiben wird — musa daher notwendig auf die Geschichte 
der Staatsschulden überhaupt aufbauen, denn nur auf Grund 
des historischen Werdens ist die Stellung verständlich, die 
heute der Staat ata Schuldner gegenüber seinen Gläubigern 
einnehmen kann. 

Der Staat als Schuldner hat seine heutige Stellung durch- 
aus nicht von jeher inne gehabt, denn das moderne Staats- 
Bchuldenwesen beginnt seine Entwicklung erst am Ende des 
17. Jahrhunderts. Früher nahm der Staat Geld auf wie 
jeder gewöhnliche Privatmann. Die Verhältnisse, unter denen 
sich diese Operation vollzog, sind hier mit wenigen Worten 
näher zu charakterisieren. 

I. V'. Stein nennt mit Recht die Geschichte des modernen 
Staataschuldenwesens eine Geschichte des Staatskredits ^), Es 
gab eine erste Epoche, in der allerdings Staaten da waren, 
aber die damalige Staataidee hatte nicht die souveräne Macht 
in sich, Siftafosehulden im heutigen Sinne zu kontrahieren. 
Man hat für diese Zeit davon auszugehen, dass Staatsrecht 
und Privatfürstenreclit überhaupt noch nicht scharf von ein- 
ander getrennt sind. Das Staatsrecht gipfelt im Fürsten, ja 
man kann sagen, wird durch ihn verkörpert, und das führt 
dazu, dass der Fürst in allen seinen Funktionen nur öffent- 
liche l'erson ist; was er für den Staat tut, das tut er 
in seinem öffentlichen Charakter als Staatsoberhaupt. Die 
Schulden, die der Fürst aufnimmt, sind also kraft seiner 

2) r. stein a. a. O. S. 15—39; vergl au h Kosele H. MI ff.; 
A. Waffttfi- b. Scliönbpi^, III. S. Ö20 ff.; ieioy Be< ! ei 11 193 ff. der 
namentlich auf die Uiitersehiede zwindieii Stasttkreit ii t Pi ivBtkredit 
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durchaui öifenüichen Stellimg Staatsschulden; afcer hinter 
dieser Art Staatsschuld steht nicht das ganze Volk, wie das 
heutzutage der Fall ist, sondern die Staatsschulden sind hier 
Schulden der mnen Person, des Fürsten^). Deshalb existiert 
in dieser Zeit ein Staatskredit überhaupt noch nicht. 

Diese Verhältnisse zeitigen ganz naturgemäss folgende 
Konsequenzen: Die Staatssclmld wird vom Staatsoberhaupt 
aufgenommen auf Grund eines Schuldscheins ganz wie eine 
Privatschuld, und zwar ist Geld regelmässig nur gegen Sicher- 
stellung des oder der Gläubiger erhältlich t das landesherr- 
liche Vermögen, die sog. Domänen oder das Eammergut, 
mussten für die öffentlichen Finanzbedürfniase einstehen. 
Ferner ist noch folgendes für diese älteste Staatschuldenform 
«harakteriötisch : Einmal unbedingtes beidseitiges Kündigungs- 
recht ; der Gläubiger kündete seinem Schuldner, dem Landes- 
herm, so wie er heute irgend einem beliebigen Darlehens- 
«mpfanger kündigt. Und dann die zweite, ebenso tiefgreifende 
Folge: der Gläubiger verlangte für seine Forderung reale 
Sicherung, und es wurden ihm — wie oben schon angedeutet — 
Domänen, Zölle und andere Einkünfte des Landesherrn ver- 
pfändet, daneben kommt auch das Faustpfand vor, das an 
beweglichen Kostbarkeiten des Landesherm bestellt wurde, 
ja es werden Gläubigern sogar ganze I*änderteile überwiesen, 
deren Ertrag Deckung gewähren sollte. *) Offenbar nur einen 
Schritt weiter in derselben Bahn bedeuteten Verschreibung 
und Verbürgung für den Schuldner durch Personen oder 
Körperschaften, die dem Gläubiger vertrauenswürdig erschienen, 
denn auch hier ist der Mangel allen und jeden Staatskredites 
klar ersichtlich.^) 

S) Vergl. A. Wagmr, im Handwörterbuch von Blimtschli, X. 8 26 ff. 
*) Über solche, MBtOFiGcb merkwürdige Real-, ja selbst Personal- 
TerpfliixluKgen s. Soachtr S. 600. 

^) iLber Pfandbestellung durch moderne Staaten s. unten S. 15, Anm. IS. 
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. Aus allem ergiebt sich klar und deutlich die durchaus- 
persöiiliche Scliuldaerschaft des Landesherrn; ja man verg-ass 
oder misachtete den Staatsgedanken oft in dem Masse, das» 
der Nachfolger auf dem Fiirstentron die von seinem Vor- 
gänger für öffentliche Zwecke kontrahierten Schulden nicht 
anerkannte, weil sie rein persönlich waren.') 

II. Mit der Zeit läset sich' nun aber eine Btreite Fhase 
erkennen, die Epoche der ständischen Schulden. Die für öffent- 
liche Zwecke kontrahierten Schulden wurden von den Ständen 
für Landeaschulden erklärt^), ja diese Erklärung zur Landes- 
schuld geschah oft sogar in der Weise, dass die Landstände 
eine Art parlamentarischer Zustimmung abgaben, sei es, dass 
eine neu kontrahierte Schuld von vornherein als Landesschuld 
erklärt wurde, sei es, dass ursprünglich landesherrliche 
Schulden in Landesschulden umgewandelt wurden. In diesem 
Eingreifen der Stände schlummert die moderne Staataidee, 
daraus entwickelt sich der bahnbrechende englische Parla- 
mentarismus *) und das in der Venvaltung nach Centralisation 
strebende Staatswesen, das in der Hauptsache auch darauf 
ausgeht, die einzeln bestehenden und einzeln verwalteten 
Schulden m einer centralen Staatskasse zu vereinigen. 

III. Dieser kurze Rückblick auf die Entwicklung war 
nötig, lun den Boden zur Darstellung des modernen Staats- 

*) 'io erkiärti, sith in PrankreiLli durch eim Ordonnanz vom 16 Not 
1318 der R gent nicht an die Schulden Heines Vorgängers gebunden un3 
nahm die verpfändeten Domänen zurück 

^) So übernahmen 1173 die brandenburgitchen Stande eine Schuld 
des Landciherrn gcf^eu Vusstelluiig von Reverxen (Koscher a ft <) 
S 600) 

^) PaaH Eitglan 1 hier <lie bahnbrechende Rolle tpielte und zuemt 
erkannte daes fflr uffentliche /«etke kontrahierte 'schulden auch dem 
Stute tut Last lallen sollen ergiebt sich au» dem seit I6«S zur R«gel 
gewordenen Gniniisatz dass der ■'taat lie SehuldBn zu decken habe 
welche das Parlampnt auf Antrag der Regierung bew lUigte Also bereit» 
die moderne staatsrechtliche AuffaRRung 
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schulden w es en« zu gewinnen, das im 17. Jahrliundeft in 
England seine Anfänge zeigt und dureh die französische 
Kevolution zur konsequenten Entwicklung gelangt, d. h. zur 
JUinheit im Finanz- und Staalssckuldentcesm ; diese Einheit 
aber ist möglich erst seit der Bildung des modernen Rechts- 
staates, der den Staatskredit im G-efolge hat. 



Die Entwicklang des modernen StaatBBchalden- 
wesens. 

I. Die Revolutionszeit schuf den moderaen Rechtsstaat ; 
die modernen Verfassungaurkunden regeln die centrale straffe 
Yerwaltung und Übertragen namentlich das gesamte Finanz- 
wesen des Staates einem speciellen Finanzministerium. Nach 
dem mustergültigen Vorgehen franzosischer Finanzminister *) 
bestreben sich die modernen Staaten jetzt vor allem, Ord- 
nung und Übersicht in ihre Finanzen zu bringen, und damit 
entsteht der Staatskredit. Hier zeigt es sich nun, wie richtig 
die allgemein anerkannte Auffassung ist, dass modernes 
Staatsschuldenwesen in seiner Gestaltung Hand in Hand geht 
mit der Entwicklung des Staatskredits; mit dem Wachsen 
des Kredits, mit dem zunehmenden Vertrauen in die Leitung 
und Leistungsfähigkeit des Staates wird seine Stellung als 
■Schuldner gegenüber dem privaten Gläubiger freier, der Staat 
bildet sich als Schuldner eine Ausnalmiestellung, und er kann 
das eben kraft dieses Kredites, den er geniesst und ki'afi; 
der verfassungsmässigen Garantien. 

Dazu kommt ein zweites treibendes Element, das mehr 
moralischer Natur ist: Die grossen Aufgaben des modernen 
Staates legen allen Staatsangehörigen die gemeinsame und 

') Vergl. Boseker a. a. 0. S. 685. 
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prinzipiell gleiche Pflicht auf, dem Staate die Mittel zur 
DurcMührung seiner Au%aben zu verschaiFcn. Dazu dienen 
allerdings in aUeiefster Linie die Steuern; thütige Hülfe der 
Staateange hörigen ist der belebende Grundgedanke aller 
Steuerpolitik, aber neben dieser regelmäesig wiederkehrenden 
Bürgerpflicht hat der moderne Staat noch daa Recht, eine 
ausserordentliche Leistung seiner Angehörigen zu verlangen 
oder wenigstens anzuregen, wenn allgemeine staatliche "Wohl- 
fahrtseinrichtungen es erheischen.*) Das ist der Grundge- 
danke in der Rechtfertigung des modernen Staatsschulden- 
wesena, der allerdings in erster Linie auf die Bildung einer 
Nationaischuld hinweist; aber tatsächlich war ja die moderne 
Staatsschuld zuerst fast ausschliesslich Nationalschuld. liier 
ist in erster Linie England vorbildlieh geworden, dessen 
Schuld bis heute wohl am nationalsten geblieben ist, Nicht 
zum letzten liegt die UrHache dieser Erscheinung allerdings 
in dem eigenartigen System, nach dem die englische Schuld 
verwaltet wird. Die Verwaltung geschieht auf durchaus 
kauimännische Art durch die 1694 gegründete Bank of Eng- 
land: der sog. engl. Consol ist nichts anderes als ein Konto 
des Gläubigers in dem von der Bank geführten Great Book 
of the national Debt, "Wir werden später näher auf diese 
engl. Institutionen eintreten. 

Auch die Jramösiscke Schuld ist in ihrem Grundgedanken 
durchaus national, ja die franzöeiache Rente ist ein eigent- 
liches Muster einer demokratischen Nationalschuld, da der 
Staat durch Ausgabe von Titeln über ganz kleine Summen 
(3 Fr. Rentenberechtigung als Minimum) dem kleinen und 



*) Über Versuolie, die soziale Berechtigung, ja Notwendigkeit delr 
6taatguileih«n nachzuweisen, vergl. Bot^ur a. a. O. S. 571 If., 562 If. 
Leroij-BeauUeu 11 211 ff., 418. v. Stein S. 4 ff. Conrad, Handwörter 
buL-li V 822, 823 etc. 
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kleinsten Kapitalisten die Möglichkeit gab, sein Geld öffent- 
lichen Zwecken zur Verfügung ku stellen. 

Das Wachsen dea Staats kiedites hat zur Folge, dass die 
Schuldnerstellung dea Staates gegenüber seinem privat«n 
Gläubiger sich atetig verbessert. Die Staatsschuld verändert ihren 
Charakter, sie differenziert sich auch in ihrer äussern Gestalt 
von einem gewöhnlichen privaten Schuldverhältnis. Einmal 
macht das Vertrauen, das man zu den verfaseungamäsaigBn 
etaatlichen Einrichtungen hegt — und dieses Verti-auen ist 
eben der Staatskredit — die Bestellung von Realsicherheiten 
unnötig. ") 

Dann fiel auch die zweite gefahrliche Fessel: Mit der 
Zeit wurde das Kündigungsrecht des Gläubigers beschränkt 
und bald ganz aufgehoben, denn nichts war für den Staat 
verhängnisvoller, als das freie Kündigungsrecht des Gläu- 
bigere, der natürlich dann davon Gebrauch machte, wenn 
der Staat gefahrvollen Zeiten entgegengieng und daher das 
gekündete Kapital nur sehr schwer beschaffen konnte, *) 

An die Stelle trat dann eine obligatorische Tilgung 
der Schuld durch den Staat, das System des sog. Tilgungs- 
zwangea. ^) 

Hier spaltet sich nun die Entwicklung in zwei Zweige; 
Einerseits bleibt man beim Prinzip des Tilgungszwanges 
stehen und bildet das System aus, indem man zum voraus 
genaue Tilgungspläne aufstellt; das sind die sog. vertrags- 
mässig zurückzuzahlenden Staatsanleihen. Daneben ent- 



^) V. Jäkoh. Lehrbuch de L* Fi nan z wissen schaff. § 913 stellt geradezu 
den Satz auf: „Es giebt im Grunde keine feütere Sicherheit, ala den 
allgemeinen Staatskredit.' 

*) Wir geben hier nur den Entwicklungsgang dieser Prinzipien und 
verweisen auf die nähern AusflUirungen in den §§ 8 wnd 4. 

'') Zum Vergleich lässt sich hier die SteUnng der Hypottaekenbanken 
anfahren, die zur besseren Durohfahrnng ihrer wirtschaftlichen Bestare- 
bürgen das Kiindigungsrecht ihrer Gläubiger »usschüeseen können 
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wickelt eich aber eine zweite Praxis : Man erleichterte vor- 
erst die Tilgung durch Aussetzung einer möglichst langen 
Tilgungszeit mit kleinen Annuitäten ; mit der Zeit beseitig-te 
man die Rückzahlungspflicht ganz und liesa dem Gläubiger 
nur die Berechtigung auf eine fortlaufend zu beziehende" 
Rente, und damit sind wir zum Rentensi/stetn gelangt. 

Es ist selbveretändlich , daas diese doppelseitige Ent- 
wicklung nicht ein Spiel des Zufalls ist, sondern dass sie 
sich auf innere Gründe zurückführen läsat. Der moderne 
Staat hat beide Formen, die vertragsmassig zurückzuzahlende 
und die Rentenanleihe zu ihrer Höhe entwickelt, um ge- 
gebenen Falles die eine oder die andere Form zu veiwenden. 
"Unsere weitern Ausführungen werden zeigen, wo die eine, 
wo die andere Form am Platze ist. 

Hier haben wir vor allem die Rente kurz zu charak- 
terisieren; für ihre wirtschaftliche Rechtfertigung heben wir 
folgende besonders hervorstechende Punkte heraus:*) 

Der Staat ist auf ewige Dauer berechnet und kann 
daher für alle Zukunft die Zahlung von Zinsen (Renten) 
versprechen. Die verhältnismässig niedrige Zinsensumme 
(Rentensumnie) wird er gewöhnlich auftreiben können, die 
Beschaffung grosser Summen zur Kapitalruckzahlung wird 
ihm viel schwerer fallen, ja er wird seine Schulden meistens 
nur abtragen können, indem er die Steuerkraft des Volkes 
stärker anspannt — ein immer gefährliches Experiment — 
oder indem er neue Anleihen zur Tilgung der alten auf- 
nimmt. Zudem bleibt ja auch bei Rentenanleihen dem Staate 
ein "Weg eröfihet, seine S,chulden heimzuzahlen: Der Rück- 
kauf der Rententitel auf offenem Markt, wofür die meisten 
Staaten Uberachüsse im Stiiatshaushalt verwenden. Endlich 



*) Vergl. namentlich Leroy-Beaiilie« II, 296 flf. ; auch Snlings Börsen- 
papiere I, S. 4 ff,, 289 ff. 
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fügen wir noch ein Moment bei, das die Vorteile des Renten- 
systems auch fiir den Gläubiger erkennen lässt, denn tat- 
sächlich kommt die Rente dem Bedürfnis vieler Gläubiger 
entgegen, denen es hauptsächlich auf sicliem, dauernden 
Bezug eines regelmässig RUsZuzahlenden Betrages ankommt, 
und diese dauernde Sicherheit vermag eben der auf die 
Dauer berechnete Staat zu gewähren, '') 

II. An zweiter Stelle haben wir hier einen Überblick 
zu geben über die verfassungsmässigen Garantien des mo- 
dernen Rechtsstaates, die neben dem tatsächlichen finan- 
ziellen Stand eines Staates {vgl. sub III.) den eigentbchen 
Grundstock des Staatskredites darstellen.^) Wir scheiden: 

1. Die formelle Garantie, das ist die formelle Ordnung 
des Staatsschuidenwesens und der Finanz Verwaltung über- 
haupt. Seit 1815 ressortiert die Verwaltung des Staats- 
scbulden Wesens allgemein zum Finanzministerium, und je nRch 
Grösse des Staates und der Staatsschuld ist der betreffende 
Verwaltungskörper gestaltet. Prinzip ist die Centralisation 
des gesamten mit der Staatsschuld zusammenhängenden 
Rechnungs- und Kaseawesens unter der Oberaufsicht des 
Fi nanznd nisters. *) Der Verwaltungskörper und apeciell die 
Verwaltung der Staatsschulden ist natürlich in den vei-schie- 
denen Staaten verschieden, so Iiat England die Verwaltung 
seiner gesamten Staatsschulden — wie schon erwähnt — der 
Bank von England übertragen, woraus sich dann der durchaus 
kau^ännische Charakter der englischen Staatsschuld in Or- 
ganisation und Verwaltung eigiebt ; andere Länder, wie z. B. 
Preussen, haben als Ressort des Finanzministeriums eine 

'•) Vergl. Waffn^ bei öchönberg, III 8. 621. 

^) Eine EUHaminenfasseude Deratellung der gchweizeriichen ataals- 
rechtlichen VerhältnisB» über diesen Punkt geben wir in §g 7 und 8- 

») Vergl. namentlicli Boscher, a. a. O. S. 685 IT. — IVoffiter bei 
Schönberg lU 521. 
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Hauptverwaltimg der Siaatsachulden, die ÖtliweiE mit ihrer 
relativ «ehr kleinen Schuldenlast hat fiir dit! Staatosehuldeti- 
verwaltung keinen speciellen Vei\¥altimgskörper {vgl. näheres 
unten § 8). 

2. Die recktlick-moralische Garantie. Sie liegt in der 
Teilnahme der Volkavertretungeii, die nach zwei Seiten hiti 
wirksam ist. 

Einmal im Seckt der Zt*stitnmttng bei der Aufnahme 
neuer Änlehon. Wir erwähnten oben (S, 4, Anm. 8), daas 
seit 1688 in England der Grundsatz gilt, der Staat habe 
tlie Schulden zu decken, welche das Parlament auf Antrag 
der Regierung bewilligt. Das ist seitdem allgemeiner, ver- 
fassungsmässiger (irundsatz geworden, '") der natürlich nur 
seine Geltung hat für die eigentlichen Staatsschulden, die 
sog. fundierten Schulden, nicht fiir die budgetmässige schwe- 
bende Schuld, dei-en Kontrahierung keiner besondern gesetz- 
lichen Ermächtigung bedarf. Die Mitwirkung der gesetz- 
gebenden Gewalt wird noch verständlicher werden, wenn wir 
diese beiden Hauptformen des Staatskredites kurz umschreiben. 
' Die schwebenden Schulden sind fiir einen bestimmten, kurz 
bemessenen Zeitraum aufgenommen, sie haben lediglich den 
Z eck (_ eld ttel /u 1 es h ff n d a Auf nge des B dget 
jähre no 1 ht zu A erf gung t h n vohl I r n Laufe 
le Jahres d pon bei er len Es band It c) also n e ne 
blo He \.n pati n o Steuern ol r so üge eher zu er 

In D u h and zu n Ba e n ur h d e rfa« ng Urkunde 

I T MI ^§ II 3 Be "V a a « des deu t ken Ret hei 

A 73 Bgt 1 Fallen o es ausse o den chen Beda f b kann m 
■ft ge d Re h gesetzgebung d e Aufnahme ee inee owede 
Übe nah ne e ne Gawi t e zi La n n S aates erfo gen An L te 

atu ergl Lfib^nd Dax F na iz ech des deu s h n R hes n H rtha 
Anna en IS 3 8 435 ff SöHn Staa e des de s h n Re ch h 
ZweeAufage II 85 ff Sl g l Wortf rbu h de leuts hen Ver 
na ung he 1 '^ 511 ff 
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waltender Einnahmen. Daraus folgt, dass die schwebende Schuld 
einen Teil des jährlichen Budgets bildet, also zu ihrer Authahme 
keine apecielle Ermächtigung der gesetzgebenden Gewalt 
nötig ist; im weitem folgt daraus, dass üum Wesen dieser 
Schuld die Kückzahlung innerhalb des gleichen Budgetjahres 
gehört, abgesehen natürlich von den Fällen, dass die schwe- 
bende Schuld ausdrücklich in das neue Budgetjahr hinühei'^ 
genommen wird, oder dass man die Umwandlung in eine 
fundierte Schuld vornimmt. Das Wesen dieser letztern liegt 
nun darin, dasa sie nicht nur eine Vorwegnahme von Ein- 
nahmen bildet, auf die der Staat so wie so zählen kann, 
sondern dass hier durch einen besondern gesetzgeberischen 
Akt eine selbständige Einnahmenquelle eröffnet wird. Diese 
Schulden sind also vom Budget und vom Budgetjahr gana 
unabhängig und für längere Zeit aufgenommen. 

In diesen Kahnien lassen sich dann die verschiedenen 
Arten der fundierten Schuld einreihen: entweder Rückzahlung 
nach zum voraus bestimmtem Tilgungsplan (vertragsmässig 
zurückzuzahlende Schuld) oder Ausschliessung der Tilgunga- 
pßicht (Eentenschuld). 

Es ist dabei noch folgendes zu bemerken; 
Die parlamentarische Bewilligung soll nur Zweck und 
Betrag der aufzunehmenden Schuld um&ssen und die Frage 
regeln, ob obligatorische Tilgung zu versprechen sei oder 
nicht, während die nähern Modalitäten der Ausführung: Art 
des auszugebenden Papiers, Grosse der Abschnitte, Ziusfuaa, 
Emissionskurs etc. der Verwaltung anheimgestellt bleiben 
sollen. '•) 

Daneben steht der Volksvertretung noch ein zweites 
Recht zu: Die Aufsicktsbefugnis in letzter Linie darüber, 



") Vergl die sehr richtige Ausscheidung der KompetenEen zwischen 
Parlament und Vei-wattung im B.-Bl. 1878 U 10S5. 
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dass die geeetzliclien Verfügungen ülier das Staatssclmlden- 
wesen genau innegehalten werden. Die Parlamente lassen 
sich alljährlich über die finanziellen VerhältuisBe des Staates 
rechnungsmiissigen Bericht erstatten, bei ihnen liegt in letzter 
Instanz die Genehmigung der Staatsrechnung. '*) 

Dazu kommt endlich noch das Prinzip der Publizität 
für alle staatlichen Finanz- und Kreditverhältnisse, das in 
der Veröffentlichung des Budgets und der Staatsrechnung 
seinen Ausdruck findet, und so eine letzte Kontrolle des ge- 
samten Volkes ermöglicht. 

Wir können nicht umhin, bei dieser fititgenheit auf 
einige Ausführungen v. Steins '^) näher emzugehen der dieser 
staatsrechtlich normierten Verwaltung des St »atsschuldenwesens 
ganz merkwürdige Horizonte eröffnet. ^ Stern fuhrt aus: 

„Die wirtschaftliche Bedeutung dieser Gesetzgebung über 
den Staatskredit besteht darin, dass das ganze Volk seine 
Haftung für Kapital, Zins und Rückzahlung des Staatskredits 

ausspricht." „Ist aber ein Staatakredit auf diese 

Weise durch ein Gesetz anerkannt, so würde es ja dem 
Begriffe des Gesetzes vollständig widersprechen, wenn der 
Staat sich nicht der bürgerlichen Klage auf Erfüllung der 
von ihm als gesetzlich anerkannten Schuldverpflichtung unter- 
werfen und sich selbst der Exekution eines dahin lautenden 
gerichtlichen Urteils unterstellen würde." 

Diese letzte Konsequenz, die Exekution gegen den als 
säumigen Schuldner verurteilten Staat ist zwar allerdings der 
letzte lo^sche Schluss, aber nach heutigem Staatsrecht un- 
denkbar, weil offen tlichrechtliche Interessen die im Prinzip 
privätrechtliche Schuldneratellung des Staates gerade nach 

l*) Näheres vergl. ufiten S. 50 ff. bei Arilnss der Darstellung der 
Kchweizeriäfihen VerhSltni^se. 
1") ft. ft. 0. S, 13 ff. 
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dieser Seite hin modifizieren.^*) I)aa hindert nicht, daas der 
Gläubiger auf dem Boden des Civilrechts und Prozesses — 
abgesehen von der Exekution — dem Fiakus gleichberechtigt 

gegenübersteht. '*) 

Damit glauben wir die heutigen ataatsrechtlichen <la- 
rantieen des Staatsschuldenwesens in kurzer "Überaiclit dar- 
gestellt zu haben-, die Ausführungen waren notwendig, weil 
diese (rarantien eine der Grundlagen allen Staatskredites 
bilden, und weil erst dieser entwickelte Staatskredit den 
modernen Staaten die Möglichkeit geschaffen hat, ihre Schulden 
in einer Form zu kontrahieren, die von einem Schuld Verhältnis 
zwischen Privatpersonen in verschiedenen Beziehungen ab- 
weicht. Danach stellt sich <lenn auch die staatliche Rente 
dar als ein Institut auf prinzipiell privatrechtlicher Grund- 
lage, 18) das aber von den staatliehen Institutionen bedingt ist 
und infolge dessen eigentlich nur vom Staate — und zwar 
auch nur unter bestimmten Voraussetzungen — benutzt wer- 
den soll. 

Für Anleihen von Privahinternelimungen, für Eisenbahn- 
anleihen und namentlich auch für Anleihen, die der Staat als 
Unternehmer von Werken aufnimmt, ist die Rentenfonn zu 
yerwerfen; hier ist aus Kreditgründen Eückzahlungspflicht 
nach obligatorischem Amortisationsplan zu verlangen. '^) 

Aus diesen Beispielen lässt sich für das Staatsschulden- 
wesen folgendes Prinzip ableiten : bei produktiven Anleihen 
ist ein obligatoriacher Amortisationsplan aui'zustellen , bei 

") Vergl. Laband tt. a. 0. S. 406. 

'*) Über die Hchweiieri»ch-reclitliohen Verhäitnisae und die von der 
dentxchen und »chweizerischen RechtsaufÜnitxun^ abweichende franzöRiuche 
Praxis vergl. unten S. 122, 123. 

1") Vergl. onten S. 23. 

") Vprjfl. Saling a. a. 0. I S. 2!H ff, ; Wagner bei SchÖnberg III 
521, .■>2ß. 
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unproduktiven Anleihen kaim die Kückzahlungs^tcA^ aus- 
geschlossen werden, ist also Rentenfomi möglich. 

Der Grund für diese Verschiedenheiten ist leicht er- 
sichtlich: die produktiven Staatsanleihen nimmt der Staat 
zur Herstellung und zum Betriebe wirtschaftlicher I'nter- 
nehmungen auf, dabei ist eine direkte Vermelu-uiig der Ein- 
nahmen beabsichtigt, also nach kaufmännischen Grundsätzen 
auch eine planmässige Tilgung der Schuld aus diesen Ein- 
nahmen am Platze, 

Die unproduktiven Anleihen werfen hingegen keinen 
direkten, zahlenmässig berechenbaren Gewinn ab; sie dienen 
ja vor allem den höhern Zwecken des Staatswesens, der 
Landesverteidigung, Wohlfahrtseinrichtungen etc., und das 
rechtfertigt um so meiir eine Praxis, die unter Umständen 
den Staat von der Pflicht entbindet, das Kapital zurück- 
zuzahlen. Sobald aber der Staat die Anleihe verwendet, wie 
ein gewöhnlicher privater Unternehmer, also in erster Linie 
auf Erwerb ausgeht, so soll der Staat seinen Staatskredit 
nicht misbrauchen, sondern planmässige Schuldentilgung ver- 
sprechen. 

III. Die Ausfiilirungen subll. sind natürlich vor allem 
theoretischer Natur, denn es ist ja leicht möglich, daas ein 
Staatswesen trotz der ausgedehntesten verfassungsmässigen 
Garantieen keinen Kredit geniesst, weil seine finanzielle Lage 
schlecht ist, und dass es daher sogar gezwungen sein kann, 
seinen Gläubigern Domänen, überhaupt Staatseinkünfte, ja 
ganze Länder verpfänden zu müssen. 

Mit der Aufstellung des Grundsatzes der parlamentarischen 
Staataschuldenbe willigung in England (1688) wurde zugleich 
noch bestimmt, dass ein Anlehen nicht eher eröffnet werden 
sollte, als bis ein sicheres Staatseinkommen, eine Steuer z. B., 
bestimmt werden könne, welches ausreiche, die natürlich© 



^-yGoogle 



— 15 — 

Rente zu bezahlen und einen Tilgungsfond zu bilden. Äua 
dieser englischen „Fundierung" hat sich dann der allgemeine 
heutige Begriff der „fundieften" Staatsschuld im Gegensatz 
au der „schwebenden" Staatsschuld herausgebildet. Fundierte 
Schuld bedeutet aber heute — wie wir schon ausfölu^en — 
eine Staatsschuld, die für längere Zeit und zwar ohne Kiin- 
digungsrecht auf selten des Gläubigers aufgenommen ist — 
— und gerade diese Begriffswandlung ist bezeichnend für 
die Entwicklung des Staatskredites. Schon 1688 aber hatte 
das reiche England es nicht mehr nötig, seinen Gläubigern 
eine Realaicherung direkt zu verschreiben, der Staat „be- 
stimmte" zur Beruhigung der Gläubiger aus eigenem Antrieb 
nur noch eine staatliche Einnahmequelle, die er zur Ver- 
zinsung und Rückzahlung der Schuld verwenden wollte. Eine 
wirkliche Pfandbestellung ist hier kaum mehr zu konstruieren.^*) 
Eine ganz ähnliche Wandlung wie bei dem Begriff 
„fundierte Schuld" hat sich bei dem technischen Ausdruck 
„konsolidierte Schuld" vollzogen. Konsolidierung bedeutet im 
eigentlichen Sinn die Umwandlung mehrtrer ungleichartiger 
Anleihen in eine einheitliche Anleihe so kann mau als 
eklatantes Beispiel emer solchen Fmanzoperation die Konaoli 
dation auf Grund des pieussisthen Konsolidationsgesetzes ^om 
19, Dezembei 1S69 anfuhren, durch wekbes eine Reihe 4'/b 

1^) Beispiele von Pfandt>eiit«11un^«ii für moderne StaalBMhulden sind 
heute Doch äuBxeiat zahlreich ho hat die Türkft fOi ihre Sehuld von 1881 
die Einnahmen buh dem THhakmonopol den 'Stempel Hpintu» und 
andern Steuern verpfitndet und die Vemaltung dieser EinkGnfte den 
Gläubigern überwiesen berner sind real versichert die tilrhi«chtn 
Anleihen von IHMa und lh'-8 die ägypli»ehe 4*0 unifizierte Schuld 
TOH 1876 (TabaLzo)l) terh\»eh€ Anleihen von IHH 1KS& Mtatiko über 
wies für sein e^o Anleihen \ou ISIß, das au» kurae vm ßd'/« be 
^beii wurde, seinen QUabigcm als epecielle unantastbare Sicherheit 
einen Teil der Zolleinnahmen und versprach Steuerfreiheit für »lle Zelten 
Die ^"oäf^pti cht Vuleih» voji l»H5 ist durch die eur pSisch>-n OroxE^ 
mSchte (oline Deutschland) und durch die Türkei garantiert etc eti 
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und 4*^/0 Anleihen zu einer einheirÜL'hen 4'/2°/o Rentenan- 
leihe umgewandelt wurden (sog. prenssiBche Konsols). '*) 

So die eigentliche wörtliche Bedeutung der Konsolidation ; 
dagegen versteht man heute vielfach unter einer konsolidierten 
Anleihe einfach eine staatliche Anleihe in Rentenform; also 
eine ganz analoge Begriffs Wandlung wie bei dem Ausdruck 
„fundierte Schuld" und zugleich ein neuer Beweis, dass die 
moderne Zeit der staatlichen Rentenanleihe sehr wohlwollend 
gegenübersteht.^) Man hat übrigens auch mit Recht darauf 
aufmerksam gemacht, dass eine Konsolidation verschiedener 
Anleihen den natürlichen Übergang vom System der tilgbaren 
Anleihen zu dem der Renten anlei he n darstellt, denn die 
letztern können leicht gleichartig gestaltet werden, während 
bei den erstem die Verschiedenheit der Tilgimgspläne auch 
Verschiedenheit im Wert der einzelnen Anleihen zur Folge hat. 



2. Abschnitt. 
Die heutige staatliche Rente. 

Wir haben im ersten Abschnitt die Entwicklung des 
Staatsschuidenweaena verfolgt in der Absicht, nachzuweisen, 
dass die Bentenform in einem Staate mit geordneten Kredit- 
verbältnissen unter bestimmten Voraussetzungen eine für 
den Staat vorteilhafte Art des Änleibens sein kann, dass 

'") Vergl. Bichtei: Das Gesetz betreffend die KonBoIidation der 
preuKsischen Staatsanleihen. — Coaacb. Handelsrecht. Vieri« Auflage, 
S. 341. — Saling. A, a, ü. 1 318. — HoitMiidorff. Bechtslexikon, 
3 18. 736. 

s») Vergl. naioentücli auch ». G. E. XS S. 1196—1204 und 
dortige Citate. 
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andenieits aber nur der höchst entwickelte Staatakredit die 
Benutzung dieaer Form erlauben aoUte. ^) 

Hier ist nun eine Charakteristik der heutigen staatlichen 
Rente zu geben, die erlaubt, ihre Vor- und Nachteile ab- 
zugrenzen. 



Die typische Bentenform. 

1. Begriff. Die Rente in ihrer typischen Form lässt 
den Kajntalbegriff ganz verfckwinäen, so dass nur die Rentm- 
berechtigung bleibt und eine Kündigung vnd Rückzahlung 
des eingezahlten Kapitals unmöglich ist. Als Beispiel 
führt man gewöhnlich die sogenannte ewige Rente (rente 
perp^tuelle) Frankreichs an; man hat sie oft als die eigent- 
liche letzte Konsequenz in der Entwicklung der Staats - 
schuldformen bezeichnet ; -) ob diese ganz strenge Form 
auch die beste ist, haben wir unten näher zu untersuchen. 

2. Geschichte. Die moderne staatliche Kente stammt 
eigentlich aus England. Hier wurde 1694 die Bank of 
England gegründet wesentlich zu dem Zwecke, um der 
Regierung ein Darlehen zu machen, und zwar gab hiefiir 
die Bank Zeitrenten aus, die in einer bestimmten Zeit ab- 
bezahlt werden sollton. Man sah aber bald ein, dass diese 
Leibrenten für den Staat sehr unvorteilhaft waren, und ob- 
schon bis heute in England die gesetzliche Moglichheit besteht, 

') Die ältere Nationalökonomie teilte allerding» diese Ansichten 
nicht, sie verpönte die Rentenanleihen Oberhaupt, »o Bagt z. B. Ad. Smith, 
clagB die Methode, Schulden zu fundieren, d. h. beständige Renten statt 
ihrer Wiederbczahlnng zu versprechen, jeden Staat, der sich ihrer bediente, 
ins Verderben gestürzt habe. 

2) Vergl, z. B. Ad. Wiigiier im StaatHWÜrterbueh von Bluntschü- 
X S. 26 ff. — Conrad. Handwörterbuch. Erste Auflnge. I 278 ff- 
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Anleihen in Zeitrentenforni aufzunehmen, bo ist diese Praxis 
mehr und mehr ausser Übung gekommen. 8) 

Für unsere Darstellui^ dngegen sind namentlich die 
sog. englischen Consols von Wichtigkeit. Jedermann kann 
sich in England vom Staate gegen Hingabe eines Kapitals 
eine beliebig grosse Rente kaufen. Der Gläubiger wird dann 
als solcher in das bei der Bankgründung geschaffene „Great 
Book of the national Debt" eingetragen, das ganz nach kauf- 
männischen Grundsätzen ausschliesslich von der Bank of 
England geführt wird.^) Dieses „Great Book" Englands von 
1694 ist damit das Vorbild geworden für alle spätem Staats- 
schuldbüclier ; allerdings hat es der rein kaufmännische 
Charakter der englischen Staatsschuld mit sich gebracht, dass 
das englische Staatsschuldenwesen von jeher eine Sonder- 
stellung eingenommen hat. Frankreich ahmte 100 Jahre 
später die Einrichtung des englischen Great Book nach, indem 
es sein Grand livre de la Dette 2>ublique schuf. Trotzdem 
hat das französische Staatsschuldenwesen ganz andere Wege 
eingeschlagen als die Staatsschuld in England. 

Die Verschiedenheit der Systeme, die wesentlich privat- 
rechtlicher Natur ist, können wir erst später darstellen, hier 
genügt die Angabe einiger leitender Gesichtspunkte: 

Das zu verzinsende Kapital ist im französischen Schuld- 
dokument gar nicht genannt, sondern im Dokument steht nur 
der Betrag der jährlich zu zahlenden Rente. Faktisch hat 
man aber den Kapital begriff nie ganz verschwinden lassen 
können, denn neben der Rente wird immer ein Prozentsatz 
genannt, und damit ist indirekt auch das Kapital bezeichnet. 

Man soll ans dieser Darstellung natürlich nicht etwa 
sehliessen, dass erst mit den Staatsschuld buchern die staat- 

8) NahereB darüber unten, 8. 29 ff. 

*) Die Detaildarstellung s. im privatre cht! i dien Teil, 8. 68 ff. 
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liehe Rente eingeführt wurde ; diese existiert schon viel früher. 
Das Staatsschuldbuch hat der Rente nur ihre moderne änanz- 
technische Gestalt gegeben. Durch die ganze Entwicklungs- 
geschichte — namentlich der französischen Rente — zieht 
eich wie ein roter Faden ein steter Gedanke: Man macht 
immer und immer wieder den Versuch, den Kapital- 
begriff zu vertreiben und immer schleicht er zur Hintertüre 
sich wieder ein und lässt dadurch .luch stets wieder den 
Gedanken an eine mögliche Kapitalrückzahlung aufkommen. 

Sog. ^rentes constituees ä perpetuite" lassen sich schon 
unter der Herrschaft Franz 1. (1515 — 1547) nachweisen, aber 
trotz des Namens „rentes perp^tuelles" war schon im Anfang 
des 16. Jahrhunderts eine Ablösung der Renten zulässig,*) 
1793 schuf dann — wie schon erwähnt wurde — der damalige 
Pinanzmin ister Cambon nach dem englischen Torbild das 
Grand Livre de la Dette publique,^) das seiner ursprüng- 
lichen Idee nach von jedem Conto nur den Ertrag, nicht 
das Kapital der Rente aufweisen sollte ; auch das Gesetz 
vom 21. Floreal an X spricht von einer „Dette publique 
«onstituee en perpetuel", dem aber dann wieder der bezeich- 
nende Zusatz folgt: „5 p. cent consolide", also auch hier 
wieder der Kapitalbegriff. ') 

Diese Entwicklungsgeschichte lehrt genug; einmal, dass 
die einzelne Rente nichts anderes ist als der versteckte Zins 
eines Kapitals und ferner, dass eben Verhältnisse eintreten 
können, in denen der Staat lieber die aus einzelner Rente 



^) So Hessen die Edikte, welche die reutes perp6tue11es aur rH4t«l 
<le Ville (de Paris) schufen, mit fulg-ender BeHtimmung eine Ablösung zu : 

, — Sans que les aequ^reurn (Erwerber der R.) puiaaent en fitre 

d^posii^d^H, sinoD en les remboureant dei somiaes, portees par des contrats 
et defl arrerages ijui en seront dus alars." 

*) Vei^l. den privatrechtliohen Teil. 

') Näheres noch bei v. Stitn, a. a. 0., 8. 254 ff. 



:,y Google 



— 20 — 

und ZinsfuBs berechnete KapitaUumme zurückzahlt, als eine 
„ewige" Rente zu Tersprechen, die dem mit der Zeit sich 
ändernden Zinsfuss nicht mehr entspricht. 

Die Erkenntnis dieser Tatsachen hat dazu geführt, dass 
man die Anwendung der typischen Rentenform ziemlich 
überall verworfen hat und dem Staat als Renten Schuldner 
zwar nicht die Pflicht zur Rück3ahlung des Kapitals überhand, 
wohl aber ihm ein Reckt dazu zusprach. Die derart ent- 
stehende „kündbare Rente" werden wir im folgenden Para- 
graphen besprechen, hier erübrigt noch, eine Konsequenz zu 
erwähnen, die sich aus der reinen Rentenform ergibt. 

Eine Tilgimg der Schuld im technischen Sinne des 
Wortes ist bei der ewigen Rente unmöglich, denn Tilgung 
bedeutet Ablösung der Zinsbei-echtigung, d. h. Zahlung des 
Kapitalanspruches, wälu-end die reine Rente ja in konsequenter 
Ausgestaltung den Kapitalbegriff verwerfen sollte. Allerdings 
giebt es einen Ausweg, der unter Wahrung des Renten- 
charakters es dem Staate ermöglicht, seine Schuld zu tilgen ; 
das gescldeht durch den Rückkavf (rachat) der Rententitel 
an der Börse zum Tageskurs, Wir werden diese Tilgungsart 
im Zusammenhang mit der Lehre von der Tilgung überhaupt 
behandeln (vergl. § 4). 



Die kündbare Rente. 

Die ewige, unkündbare Rente hat sich als finanzpolitisch 
unrationell erwiesen, sie ist unter gewissen Verhältnissen 
drückend für Schuldner und Gläubiger; das hat ihre Ent- 
wicklungsgeschichte in Frankreich gezeigt, und deswegen hat 
sie der moderne Staat allgemein verworfen und an ihre Stelle 
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eine auf selten des Staates kündbare Kente gesetzt.'). 80 
ist die kündbare Rente eine staatliche Anleihe, bei welcher der 
Staat keine zum voraus normierte Tilgungspfiicht übernommen, 
dagegen ein Rücksaklungsrecht eich vorbehalten hat, tcährend 
die Anleihe auf Seiten des Gläubigers unkündbar ist. 

Tataächlicli ist auch für diese kündbare Anleihe der 
Ausdruck „ewige Rente" vielerorts noch geblieben, nament- 
lich in Frankreich, wo man dann das „ewig" definiert, indem 
man sagt: „La rente n'est perpetuelle que quant au cr^ancier." 

Auch in Frankreich, das — wenigstens in der Theorie — 
sich anfangs gegen die AblÖsbarkeit der Rente gesträubt hat, 
ist jetzt das KückzahlungsrecA^ des Staates allgemein durch 
die Gesetze anerkannt, so erklärte ein Dekret vom 14. März 
1852 ausdrücklich, das Rückzahlungsrecht sei „inhärent" der 
Natur des Vertrages über eine ewige ßente, und auch der 
Code civil bezeichnet die Rente im allgemeinen als „rache- 
table, remboursable, convertible" was durchaus auch für die 
staatliche Beute zu gelten hat,^) 

Danach unterscheidet man bei den Staatsanleihen von 
heute nur noch Anleihen mit vertragsmässig übernommener 
Tilgungspflicht und solche ohne Tügungspflicht (Renten- 
anleihen). Über die erstem sieh weiter auszulassen, ist 
hier nicht der Platz, wohl aber haJben wir näher auf die 
Tilgung der Bentenanleiken einzugehen*). 

Wir wollen in erster Linie nochmals feststellen, daas 
bei Rentenanleihen es für den Gläubiger Hauptzweck ist, 

1) Vergl. auch die Ausftthrungen t. Wagner bei Schönberg III, 
S. 524 und namentlich 8. 528 »f. 

^) Code cir. art. 1909 und 1911 finden Anwendung auch bei der 
staatlichen Rente entgegen der Auffassung im Bericht der sohweize- 
rischen Gesandtschaft in Paris vom 30. Jan. 1891 über die französiBche 
etaatsrente (B. Bl. 1891 IV. 620). Vergl. Näheres unlen 8. 64 ff. 

^) Über die Verhältnisse bei der schneizerischen EisenbahnrenCe 
vergl. Abschnitt 8. 
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auf sichern Rentenbezug rechnen zu können, und dass eine 
Tilgung der durch Kapitalisierung des Rentenbetrags berech- 
neten Kapitalschuld in die Hand des Staates gelegt ist, der von 
diesem Tilgungsrecht Gebrauch machen kann, wenn die Finanz- 
Verhältnisse ihm eine günstige Ablösung der Schuld möglich 
machen. So gesteht man dem modernen Staataachuldenwesen 
anter gewissen Voraussetzungen — wie oben schon erwähnt, 
■namentlich bei nicht produktiven Anleiben — das Recht zu, die 
Aufstellung von obligatorischen Tilgungsplänen zu unterlassen, 
mit andern Worten: die Tilgungsj)^iVA( wird nicht mehr 
statuiert, und wir glauben oben dargetan zu haben, dass in 
einem Staate mit geordneten Finanzen die staatsrechtlichen 
Garantien das tatsächheh auch rechtfertigen. Aber es ist 
daran festzuhalten, dass man nur unter den schon bespro- 
chenen Voraussetzungen die Tilgangspflicht ausschliessen soll 
und bei alledem wird ein Staat noch besser fahren, wenn er 
trotz der ihm gebotenen Möglichkeit, eine Tilgung zu unter- 
lassen, dennoch seine Schulden regelmässig, ja sogar mit 
Aufeteliung eines zwingenden Tilgungsplanes ablöst*). Denn 
wenn der Staat einmal die absolute Sicherheit in den Händen 
hat, dass er kein Kapital zurückzuzahlen braucht, so wird 
für ihn die Lockung gross sein, seine finanziellen Mittel un- 
wirtschaftlich zu verweSden. 

Der erwähnten Einteilung in Anleihen mit TilgUDgs- 
})ßicht (vertragamässig zurückzuzahlende Anleihen) und solchen 
mit blossem TilgungsrecÄi (R«ntenanleihen) entspricht eine Zwei- 
teilung der Tilgungsarten: 

1. Der Tüc/ungszurang, der in einem bei der Kontra- 
hierung des Anleihens als Bestandteil des Vertrages auf- 
gestellten obligatorischen Tilgungsplan seinen Ausdruck findet *). 

*) Vergl. die Ausführungen im B. Bl. 1890 III 8. 105. 
*) Über den Tilgungazwang bei Zeit-,* Leibrenten und Tontinen und 
das Verh&ltnis de» Staatsschulden wesens zu diesen Rentenarten s. § 6.' 
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Der Schuldner ist an diesen Tilgungsplan unbedingt gebunden, 
denn dieser ist ein wesentlicher Bestandteil des auf rein privat- 
rechtlicher Grundlage geschlossenen Vertrages Zwischen Gläu- 
biger und Schuldner^). 

2. Die sog. freie Tilgung, ein System, bei dem Tilgungen 
nur vorgenommen werden aollen, wenn dies für die Staats- 
kasse vorteilhaft ist. Die freie Tilgung kann sieh dann auf 
zwei Arten betätigen, einmal durch den schon oben erwähnten 
Rückkauf zum Tageskurse auf offenem Markt, oder indem 
der Staat von seinem Kündigungsrecht Gebrauch macht, sog. 
Heimzahlung (rembouraement). Rückkauf auf offenem Markt 
ist geboten, wenn der Kurs des Papieres unter Pari steht, 
Heimzahlung, — die immer zum Nennbetrag des Papieres 
erfolgt — wenn der Kurs über Pari steht. 

Lange Zeit wagte man allerdings nicht, ohne irgend 
welche Sicherungsmassregeln eine Tilgung nur för den Fall 
zu versprechen, dass dem Staat gerade überschüssige Mittel 
zur Verfügung ständen, und der Staat legte sieh infolge- 
dessen selbst einen gewissen Zwang auf, indem er sogen. 
Tilgungsfonds äufnete, deren Speisung und Verwendung 
gesetzlich geregelt war. Durch die Schaffung solcher — im 
Prinzip für andere als Tilgungszwecke unangreifbarer — 
Tilgungsfonds kehrte man durchaus nicht etwa zu dem 
System des Tilgungszwanges zurück, denn bei diesem System 
beruht der Zwang auf einer kontraktlichen Übereinkunft, die 
ihren Ausdruck in dem gleichzeitig mit dem Darlehens vertrag 
festgesetzten Tilgungsplan findet. Dem gegenüber schuf man 
einen Tilgungsfond durchaus ohne vertragliehe Mitwirkung 
des Gläubigers als eine rein verwaltungstechnische Massregel, 
die dem Staate den Rückkauf seiner Sohuldtitel erleichtem 



«> Vgl. oben S. 13. 
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BoU. ') Dann ergibt sich noch ein zweiter Grund dafür, das» 
die Schaffung eines Tilgungsfonds nicht von vornherein einen 
planmäaeigen Tilgungszwang in sich schliesst, indem der Staat 
zwar zu periodischen Einlagen in den Fond verpflichtet ist, 
nicht aber jährlich z, B. aus den Mitteln des Fonds eine 
gewisse Anzahl von Schuldtiteln zurückkaufen muss, sondern 
dies nur tun kann, wenn die Titel zn einem für ihn vor- 
teilhaften Kurse erhältlich sind.*) Kurz zusammengefasst 
bedeuten unsere Ausführungen: Ein Zwang besteht hier nicht 
für die Tilgung, sondern nur für die Äufnuiig des Tilgungs- 
fonds und solche Fonds vertragen sich daher wohl mit dem 
System der freien Tilgung. 

Diese Ausführungen sind nicht miszuveratehen ; es ist 
ganz selb verständlich, dass ein Tilgungsfond auch geschaffen 
werden kann, um eine planmässig festgelegte Tilgung zu 
sichern, ja, dass die Tilgungsfonds früher ausschliesslich 
diesem Zwecke dienten, aber daneben ist die Unterhaltung 
eines Fonds sehr gut möglich auch beim System der freien 
Tilgung, ohne dass dasselbe sich dadurch zum System des 
Tilgungszwanges umwandeln müsste,*) 

') Gerade Uie Schaffung des später eingehend zu besprechenden 
Eitenbahnfond» in der Schweiz durch B.-Beachl. Tom 19. Dezember 1890 
ist für obige Ausfühningen bezeichnend. (Vergl. A. S. n. F. 2. 8. 1 742.) 

B) So sagt die Botschaft dea Bundesrates (B.-Bl. 1890 IV 604 tf.), 
welche die Sohafiiing des sogen. Eiaenbahnfonds befürwortet: „Vom Rflck- 
liauf von Bententiteln auf offenem Markt wird Clnbrauch gemaoht werden, 
im Falle sie zu einem für die EidgenosaeuBchaft vorteilhaften Kurse 
erhältlich sind." 

*) Aus diesen Gründen verstehen wir die Ausführungen von Wagtier 
bei Bluntschli, X S. 26 und bei Schönberg, 111 S. &25 und K2S nicht, 
die sagen, dass die Staaten vom strengen Tilgungsfondsjstem zum System 
der freien Tilgung Übergegangen seien, womit doch wohl ausgeschlossen 
sein soll, dass ein Tilgungsfond im System der freien Tilgung Platz 
finden kCnne. Die Schaffung des schweizerischen Eisenbahnfonds, die wir 
weiter unten besprechen, bildet einen Gegenbeweis für diese Ansicht. 
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Die Geschichte lehrt, dass die Staaten auch diesen Zwang 
zur Aufnung und ausschtieaelichen Verwendung eines Tilgungs- 
fonds bei sonst freier Tilgung als zu grossen Druck empfanden 
und schliesslich die Schaffung solcher Fonds ganz aufgaben. 
Allerdings kann man sagen, dass erst damit ein unbeschränkt 
freies Tilgungssystem geschaffen wurde. 

Die Entwicklung dieser Anschauungen in den verschie- 
denen Staaten "*) ist deswegen sehr interessant, »eil sie ganz 
einheitlich, überall nach demselben Ziel strebt: Gänzliche 
Aufhebung der Tilgungsfonds. Man möge aber auch bei 
den folgenden Ausführungen immer im Auge behalten, das» 
der Tilgungsfond vorkommen kann, sowohl beim Tilgungs- 
systein nach zwingendem Plane als auch beim System der 
freien Tilgung. 

England schuf zu verschiedenen Malen sogen, sinking 
founäs, so 1716 unter Rob. Walpole; diesem Fond sollten 
alle Überschüsse aus den andern Kassen des Staates zufliessen. 
Dann kam 1786 der berühmte Pittsche Tilgungsfond. 1819 
sprach sich aber das Parlament dahin aus, dass Überschüsse 
nötig seien, um Schulden zu tilgen, und diese Erkenntnis 
führte dazu, dass man 1828 den Tilgungsfond auch rechtlich 
beseitigte. Spätere Versuche, z. B. 1875, den Tilgungsfond 
wieder einzufuhren, scheiterten.") 

Frankreich'^) schuf 1816 seine misse d'amortissemfnt, 
der es jährlich 20 Millionen Franken, seit 1817 40 Millionen 

In gleicher Weine wie Ad, WBgner stellt J. Lein- in Conrad» Hand- 
wörterboch, V SJl, 842, TilgungBfondBjstem und freie Tilgung als sieh 
auBBOhlisHsende Oegenaätze gegenüber. 

'") Vergl. Conrad, Handwörterbuch, V 4H2. — Wagner, bei Schdn- 
berg, in 525. 

") Näheres ober die engliHe)ien Verhähniaae bei Leroy-Braulieu, 
11 417 — 44t und — Singer, Die englische Benteaachuld und die letzte 
Konversion derselben. Leipzig, 1Ö91, S. 11 ff., 22 ff. 

^) Über Frankreich vergl. Ltrotf-Beanlieu, 8. 4*1—40«. 
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Franken zuführte. 1870/71 wurde der Fonds ebenfalls auf- 
gehoben, weil man dazumal für flüssige Mittel bessere Ver- 
wendung fand, als damit Wassertropfen aus dem Meer der 
Staatsschulden zu schöpfen. Gleicherweise erklärte in Öster- 
reich ein Gesetz vom 23. Dezember 1859 den sogen. TUyc- 
statmn von 1817 für hinfallig. 

Lehrreich ist femer dasYorgehen zweier anderer Staaten; 
einmal bestimmte Preussen durch Gesetz vom 27. März 1882, 
dass die Jahresüberschüsse der Staatsbahnen zur Tilgung der 
Eisenbahn schulden verwendet werden sollten. Tatsächlich 
verwendete man sie aber für Neubauten und dokumentierte 
damit gegen das Gesetz, dass man nur tilgen werde, wenn 
die finanziellen Mittel es erlauben würden. 

Ähnlich schufen die Vereinigten Staaten von Amerika 
durch eine Kongrossakte von 1862 einen Fond, in welchen 
jährlich 1 "/o der Gesamtschuld einbezahlt werden sollte. 
Das wird jetzt auch nicht mehr befolgt, sondern seit 1870 
werden überhaupt nur tatsächliche Übei'schüsse zur Tilgung 
verwendet. 

Man sieht, die Staaten haben überall den gleichen Weg 
verfolgt, ja die Verhältnisse haben sogar dazu geführt, gel- 
tende Gesetze ausser Acht zu lassen ; weil man einsah, dass 
in den wenigsten Fällen die Schaffung und Verwendung von 
Tilgungsfonds günstige Resultate zeigten, liess man auch den 
Zwang zur Auftiung solcher Fonds fallen. 

So herrseht heute in der Theorie vorwiegend die An- 
sicht, dass der Staat bei seiner Schuldentilgung dem System 
der unbedingt freien Tilgung ohne Tilgungefonds folgen soll. 
Allerdings tritt Koscher '^) lebhaft für die Beibehaltung der 
Tilgungsfonds ein, die dem Staate gleichsam die stete Not- 
wendigkeit der Tilgung vor Augen halten sollen. 

'ä) Finanz wisscnBohafl, S. 650, 651, 65ä ff. 
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§5. 

Die Zeitrentenarten in ihrem Verhältnis zum 
StaatRSchuldenwesen. 

In engster Beziehung zur Tilgungsfrage steht die Lehre 
von den drei Arten der sogen. Zeitrente, {rento ä terme, 
annuity for terms of years): Der Zeilrente im entern Sinne, 
der Leibrente und der Tontitie als Foi-men der staatlichen 
Rente, Ihre Anwendung durch den Staat stellt jeweilen 
nur ein anderes Tilgungssystem dar. 

Die Darstellung ist auch hier nur auf Grund der histo- 
rischen Entwicklung möglich, woraus sich die Unterschiede 
gegenüber der sogen, ewigen Rente von selbst ergeben. 

Der Staat hat die in § 4 charakterisierte Eentenfonn 
eich in langen Kämpfen gleichsam als Privileg erobert, und 
wir haben nachgewiesen, dass diese sogen, „ewige" Rente auch 
für den Staat nur unter ganz gewissen Voraussetzungen möglich 
ist, weil der ^taat vermöge seines Kredites und seiner ver- 
fassungsmässigen Garantien bei gewissen Anleihen eine beson- 
dere vorteilhafte Sehuldnerstellung in Anspruch nehmen kann. 

Zu der Zeit, als es ein modernes Staatsechuldenwesen 
noch nicht gab, und der Staat als Schuldner gleich galt wie 
ein Privatmann, musste er sich auch mit den — heute noch 
existierenden — Fomien der Zeitrente begnügen, wenn er 
die Kapitalrüekzahlung nicht auf dem gewöhnlichen Wege 
übernehmen wollte. 

Diese Zeitrenten formen haben sich entwickelt aus dem 
mittelalterlichen Institut des Rentenkavfs, ') der namentlich 
im 14. und 15. Jahrhundert in den italienischen und deut- 

') Vergl, Stobbe. Deutsches Privatreclit, II § 104. — Endtmann. 
Deutsches Handelsrecht, § 13!) am Anfang. — Huber. SchweiseriscIiM 
Privatrecht, IV 772, 7S0 flf. — Baudry-Lacantinerie. Pi^jib du Droit 
CiTil, tome 1, pag. 757, 75«, III 606. 
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Bcheii Städten häufig vorkam und den Zweck hatte, mit 
Umgehung des kanonischen Zins Verbotes zu vorteilhaften 
Bedingungen Geld unterzubringen. Allerdings ist der Konten- 
kauf juristisch vom verzinslichen Darlehen vei-schieden, aber 
der wirtschaftliche Erfolg war annähernd der gleiclie. Wer Geld 
aufiiehnien wollte, verschaffte sich den erforderlichen Kredit 
durch die Verpflichtung, eine ewige Rente (Ewiggeld) zu 
zahlen, die dinglich auf dem Grundeigentum des Renten- 
verkäufers lastete. Ute juristisclien Unterschiede gegenüber 
dem zinsbaren Darlehen liegen auf der Hand; einmal geht 
das Kapital unter und eine Pflicht zur Rückzahlung besteht 
nicht, dann haftet der Rentenverkäufer anders als der Dar- 
lehensenipfanger, nur mit dem belasteten Grundstück und 
nicht mit seinem ganzen Vermögen, endlich bleibt die Ver- 
pflichtung zur Rentenzahlung als Reallast mit dem Grundstück 
verbunden und haftet nicht an dem Renten Verkäufer. 

Mit der Zeit näherte sich dann allerdings der Renten- 
verkauf dem hypothekarisch gesicherten Darlehen, schon früh 
konnte der Schuldner die Rente durch Kapital Zahlung ablösen, 
und mit der Zeit wurde auch dem Gläubiger das Kündigungs- 
recht zugestanden. Allerdinga hatte unterdessen das kano- 
nische Zinsverbot seine Geltung bereits verloren. 

Dieses Ewiggeld ist die eigentliche historische Rentenform, 
und die späteren mannigfaltigen Formen führen alle zurück auf 
die durch den Rentenkauf geschaffenen Grundprinzipien. 

Die drei hier zu besprechenden Formen liabeu alle das 
Gemeinsame, dass bei ihnen auf Gmnd eines zum voraus 
festgesetzten Planes durch Zahlung des Rentenbetrags zugleich 
das Kapital amortisiert wird (Zeitrentenprinzip}. ^) 

«) An Litterntur vergl.: Leron-Beanliiu, II 301— 316. — Conrads 
Hwidwörterbach. Erste Auflage. I 289, 290, 278, IV 1029 ff., VI 228 ff. 
Zweite Auflage. I 351 ff. — L. v. Stein. A. a. 0, 9. 864 ff. — Rascher. 
S. 634 ff. — WaffHfi- bei Scliönberg, III Ö27 etc. 
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1. Die Zeitrente i. e. S. kam in England und Frank- 
reich friilier sehr häufig als Form der Staatsschuld vor. Man 
kann aber auf den ersten Blick die Wahrnehmung machen, 
dase der Staat nur dann diese Form wählte, wenn sogar die 
Stellung von Realsicherheiten, die Verpfandung von Zöllen 
und andern Staatseinkünften dem Staat den mangelnden Kredit 
nicht mehr verschaffen konnten. Dann versprach man dem 
Darleiher ge^en Hingabe Hnes bestimmten Kapitals eine jähr- 
liche feste Rente, die neben dem Kapitalzins zugleich eine 
AmortisfitioHsquote des Kopitals enthielt. Es ist leicht einzu- 
sehen, dass einesteils für den Darleiher der Bezug einer 
hohen Rent« äusserst verführerisch ist, andern teils wegen 
der vollständigen Aufzehrung des Kapitals aich grosse volks- 
wirtschaftliche Bedenken erheben müssen. England^) nahm 
z, B. nach der Revolution von 1694 eine Anleihe von 
1 Million £ auf gegen Ausbezahlung einer jährlichen Rente 
von ;f 140,000 auf zehn Jahre, das bedeutet eirka 11 "/o 
jährliche Rente; dann wurden häufig bei der Kontrahierung 
grosser Kriegsanleihen, die in England stets äusserst unpo- 
pulär sind, Zeitrenten — z. B. auf 60 Jahre — als Prämie 
mit hinzugegeben, und noch heute besteht das Statut 10 
Georg IV. 24 zu Recht, demzufolge ewige Renten in Zeit- 
renten umgewandelt werden können, die je nach "Wahl des 
Gläubigers zehn bis hundert Jahre laufen können. 

Frankreich wendet die Zeitrentenfonn zumeist nur an 
gegenüber der Bank von Prankreich, Eisenbahngesellsehaften, 
Gemeinden et*., selten gegenüber Privaten, und da treten 
dann die wirtschaftlichen Nachteile allerdings weniger zu Tage. 

Aber im ganzen iat doch diese Zeitrentenform als Art 
der Staatsschuld zu verwerfen, denn einmal bindet der Staat 



*) K alleres 
8. 5 ff., 21 ff. 
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sich durch die strenge Regel der unabänderlichen Bente die 
Hände, bo dass bei gesunkenem ZinBfuss eine Konversion 
zum Zwecke der Zinsreduktion durchaus ausgeschlossen 
erscheint. *) 

In zweiter Linie ist hervorzulieben, dass die Zeitrente 
die ethisch sehr verweifliche Aufzehrung des Kapitals nebst 
den Zinsen sehr leiclit zur Folge haben kann, und endlich 
hat man darauf aufmerksam gemacht, dass „der Staat damit 
unpassend in einen fremdartigen Geschäftskreis eingreift." 

(Wagner) 

Nebenius geht sogar so weit, dass er erklärt, Zeitrenten, 
speciell allerdings Leibrenten, seien , keine eigentlichen Staats- 
schulden," weil der Staat damit das Versicherungsgeschäft 
übernehme, während er doch nicht mit den privaten Lebens- 
veraicherungsgesellschaften konkurrieren soll. Mit der Begrün- 
dung von Nebenius wird man heutzutage — namentlich 
momentan in der Schweiz -- nicht mehr allgemein einver- 
standen sein. Man kann sich die Zeitrente (auch speciell die 
Leihrente) ganz gut als Staatssclmldform vorstellen, wenn 
man bedenkt, dass in den geschichtlichen Fällen, in denen die 
Staaten diese Form verwendeten, der Hauptzweck der war, 
für gewisse Staatszwecke die finanziellen Mittel aufzubringen, 
während der Wohlfahrtszweck, der aller staatlichen Ver- 
sicherung Grundprinzip sein soll, liier hinter dem Hauptzweck, 
der An leihen sau fnabrae, ganz verschwand. So schreibt auch 
Wa^er, dass das eiffentliche Versicherungsgeschäft vom Staate 

*) Gerade unsere Zeit mit ihrem »tetij^n Schwanken do3 Zinsfusses 
hat schon zur Genüge gezeigt, daae der Staat sich zu Zeiten zu Kon- 
vei'Bionen seiner Schuld gezwungen sieht; bo ist von geschieh tlicher 
Bedeutung namentlich die grossartige Konversion der 3 "/o englischen 
Rentenschuld in eine 2^/i ^ju Schuld, die der englische Schatzkanzler 
Goschen 1888 und 1889 durchrührte, und die dem Staate eine jährliche 
Zinsenerspaniis von 1,4 Millionen £ eintrug. Vergl. die echon citierte 
Schrift von Sänger. 
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betrieben, „nicht eine Frage des Staatsschuldenwesens, sondern 
der Arbeiterpolitik sei." Damit sind die l)eiden Gesichts- 
punlcte auseinander gehalten, die Nebeniua nicht trennt.*) 
In neuerer Zeit hat v. Siein^) versucht, die Zeitrente als 
Form der Staatsschuld wieder zu beteben, weil die Macht- 
losigkeit der bisherigen Systeme gegenüber der steigenden 
Staatsschuld dahin führen müsse, ,die ganze Tilgung aus 
iner planraässigen Rückzahlung des Kapitals, das in den 
inzelnen Schuldtiteln enthalten, in die Verzinsung selber 
ineiiizulegen und den Zinafuss so hoch zu stellen, dasa er 
gegenüber dem reinen Kapitalzins die Amortisationsquote 
des Kapitals enthalte und dass somit die Schuld selber 
aufhöre, wenn sie vermöge dieser Ämortisationsquote rech- 
nungsmäastg als getilgt erscheint." „Wir nennen dies das 
Heimfallsrecht der Staatsschulden und formulieren es dahin, 
dass keine Anleihe ohne einen festen Termin ihres Heim- 
falls an den Staat eingegangen werden sollte und dass daher 
künftig für alle Staatsschulden der absolute Grundsatz durch- 
geführt werde, dass es keiner besonderen gesetzlichen Tilgung 
mehr bedarf, sondern dass der Zinefuas selber die Schuld 



V. Stein stellt das als den Abschluss der Ideen und ' 
Versuche im Gebiet der Staatsschuldentilgung dar; wir können 
ihm nur die oben angeführten Mi s stände entgegenhalten, 
welche die Zeitrente im notwendigen Gefolge hat, um die 
Unrichtigkeit dieses Schlusses darzutun. 

2. Die Leibrente, bei welcher durch die Hingabe eines 
Kapiiata die Berechtigung zum Bezug einer lebenslänglichen 
Beide eruorben wird. Sie ist als Staatsschuldform ebenfalls 
verwertet worden. Der Charakter des Leibrentenvertrages- 
bringt es hier allerdings mit sich, dass das Lebensversiche- 

fi) Vei^l. auch Wagntr bei Schönberg, III 527. 
*) Finanz wiaseiuchaft, S. 364, 365. 
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rungsgeschäft mehr in den Vordergrund treten kann als bei 
der Zeitrente i. e. 8., die in der Featsetzung der Tilgunge- 
zeit die Lebensdauer des Rentenempfängers ganz unberück- 
sichtigt lässt. Aber wir wiederholen, dasa der Staat eine 
Anleihe in Leibrentenform aufnehmen konnte, ohne irgendwie 
damit ein Versicherungsgeschäft betreiben zu wollen. 

Die Leibrentenform findet sieh namentlich wieder in 
England und Frankreich, wo die ersten staatlichen Leibrenten 
1693 unter dem Ministerium Ponchartrain emittiert wurden.') 

Im übrigen teilt die Leibrente als Staatsschuldenform 
die Nachteile der Zeitrente i. e. S. : Unmöglichkeit der 
Konversion einer Schuld behufs Zinsenreduktion, anderseits 
auf der Gläubigerseite Begünstigung des Kapitalverbrauchs 
neben dem Verbrauch der Zinsen. 

3. Endlich haben die Franzosen und in beschränktem 
Masse auch die Engländer noch die dritte Form der Zeit- 
rente, die Tontine, in ihrem Staatsschuldenwesen zu Ehren 
gebracht. ^) Ihre Geschichte und ihre Anwendung ist für die 
Lehre vom Staats schul denwesen überhaupt sehr interessant. 

16,53 liess sich der französische Finanzminiater Fouquet 
unter Jlazarin von dem neapolitanischen Bankier Lorenzo 
Tonti, (woher der Name „Tontine") einen Plan ausarbeiten, 
um durch ein Staatsanleihen den zerrütteten Finanzen wieder 
aufzuhelfen. Der Plan gieng dahin, die Rentenempfänger 
nach ihrem Alter in bestimmte, scharf begrenzte Klassen 
zu giTippieren, wobei die durch den Tod der einzelnen 
Mitglieder der Klasse erledigten Leibrenten den Über- 
lebenden zuwachsen sollten, so dass die Rente mit dem Tode 
des letzten "Überlebenden erloschen wüi-e. So entstand der 

') Noch im französische II Budget von 1H91 fand »ich die »llerdingB 
kleine Summe von Fr. 13H5 hu» Leibrentcnvertrftgeii, die vor 17R9 
setjehlnssen worden waren {Ltron-Beaulieii, II 301. | 

9) SähercB bei Leroy-Beauliru, II 30a ff. 
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Begriff der Tontine. Die Änleihensoperdtion unter Fouquet 
Bclieiterte allerdings, aber man machte sich das einmal 
geschaffene, scharfsinnige System dafür später zu nutze, so 
1689, 1696, 17Ö9, 1731—1759. IGt äer Zeit sah man aber 
doch die Gefahren ein, die in der Anwendung dieses Systems 
lagen; 17*3 verbot eine königliche Dritlaration -die Tontine 
als StaatsBcfauldenform, und ein arrßt du conseil vom 5. Juli 
1770 verfugte dann die Aufliebung aller Staatstontiseo. 
Auch England kennt seit 1779 keine «taattichen Tonträ^i 
mehr. Suchen wir nach den Gründen, welche die gänididbe 
Verwerfung dieses Systems herbeiführten, so ist neben den 
für die Zeitrente im allgemeinen bestehenden Nachteilen hier 
noch besonders hervorzuheben, daas die Rfsite der letzten 
überlebenden Mitglieder allmählich zu enormen Summen 
anwuchs, und das System infolgedeflsen in eine Art Glüekspiel 



Betrachten wir die Stellung der Zeitrentenarten im 
Staatsschuldenwesen zusammenfassend, so lehrt die gescldcht* 
liehe Entwicklung einmal, dass die Staaten nur dann diese 
Form versuchten, wenn auf andere Art Geld nicht erhältlich 
war*), ferner daas die heutige Zeit zufolge der oben näher 
ausgeführten Miss fände ganz allgemein dazu gelangt ist, 
das Zeitrentenprinzip aus dem Staats schul den wesen zu ver- 
bannen. Das uns allein noch bekannte Gesetz in England, 
das die fakultative Umwandlung ewiger Renten in Zeit- 
renten gestattet, ändert die Regel nicht, weil von der gesetz- 
lich allerdings festgelegten Erlaubnis tatsächlich kein Gebrauch 
mehr gemacht wird. 



3) Hoschei-, a. a 0. S. 634 ff. zählt die Zeitrenten u 
,BeBoiiiiere Lockmittel für die Gläubiger". 
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Die 8(^. Tente amortisable. 

Eb Terbleibt uns für die DarBtellimg der Eentenarten 
noch die Aufgabe, der in Frankreich neuerdings durch Gesetz 
Tora 11. Juni 1878 entstandenen rente amortisable zu ge- 
denken. ') Die rente amortisable ist tatsächlich gar keine 
eigentliche Rente, sondern eine amortisierbare Anleihe mit 
festem Tilgungsplan, die allerdings den selben Zinsfuss hat, 
wie der Hauptstamm der französischen Staatsschuld, die S^/o 
Rente. Es ist für die moderne Auffassung des Staatsschulden- 
wesens, namentlich in Frankreich, äusserst bezeichnend, dass 
man, theoretisch unrichtig, auch hier den Ausdruck „rente" 
wählte, denn es beweist, dass die Rente als Form der 
Staatsschuld im modernen Staat von grosser Bedeutung ist; 
dass sie unter bestimmten Voraussetzungen eine für den 
Staat äusserst vorteilhafte Form der Staatsschuld darstellt, 
haben wir schon nachgewiesen. Gleich bezeichnend ist die 
Tatsache , dass die Börse heutzutage alle Staatspapiere, 
ohne Rücksicht darauf, ob sie eigentliche Rentenpapiere 
sind oder nicht, „Rentenwerte* nennt und von einem 
„ Rentenmarkt " spricht. 



') Vergl. Suling, a. a. 0. I 315 (Anmerkung). — Wagner bei 
SohÖnberg, 111 521 u. a. 
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3. Abschnitt. 
Die „schweizerische Eisenbahnrente". 

Wir gaben im ersten und zweiten Abschnitt unserer 
Darstellung einen Überblick über die Entwicklung des Staats- 
schuldenwesens, spcciell der Rente. Zweck konnte natürlich 
nur sein, die Grundprinzipien der Staatsrente zu erläutern, 
um damit das Veratändnia für die Darstellung der schweize- 
rischen Rente zu erleichtern. Um derart Grund zu legen, 
mussten wir namentlich französische und englische Institutionen 
untersuchen, denn die 1890 geschaffene Schweizer-Rente ist 
das erste Anleihen in Rentenform, daa die Eidgenossenschaft 
angenommen hat. Der Bund seit 1848 war — wohl glück- 
licherweise — bisher immer in der Lage, bei der Kontra- 
hierung seiner Anleihen die planmässige Tilgung zu ver- 
sprechen '). Wir haben oben ausgeführt, dass jeder Staat 
selb verstand] ich am besten fahren wird, wenn seine finan- 
ziellen Verhältnisee ihm erlauben, den Tilgungszwang von 
sich ans zu übernehmen, dasa aber ein gefestigter Staatskredit 
die Übernahme dieser obligatorischen Pflicht nicht unbedingt 
nötig macht. 

Man ist nun 1890 auf die Idee gekommen, eine schwei- 
zerische Rente zu schaffen, als der Bund durch den Ankauf 
einer grossen Zahl Aktien der Jura-8implon-Bahn den ersten 
Schritt zur Verstaatlichung des schweizerischen Eisenbahn- 
netzes machte, ein Plan, dem schon der Bundesbeschluss vom 

') Eine ÜberBJclit über die Anleiheoperiitioaen der Eidgenoesen- 
Nchaft von 1848 bis ISHO bei Blumer-Morel, Handbuch des schweizerischen 
BundesBtaatareohts 1880, II. B. 1. Abt. S. 371 ff. — Ve:^l. auch Fvrrer, 
VolkHwirtschaftslexilion der Srhweiz. Bern, 1886. I ä. 321. — Über 
die gegenwärtigen sohweizeri sehen Anleihen siehe Hilty im Politiaolien 
Jahrbuch ran IH97, 8. 628 ff. 
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19. Dezember 1889 greifbare Gestalt gegeben hatte, indem 
er bestimmte, der Bund aolle dts Recht haben, die „Gesamt^ 
heit aller Linien" auf den I. Mai 1903 zurückzukaufen*). 
Mit der eiM^ltigen Anhandnahme dieses Planes eroffiieten 
sich der schweizerischen Finanzpolitik bisher ungekannte 
Schwierigkeiten ; man glaubte damals, dass die Eidgenossen- 
schaft für die zum Zwecke des Rückkaufs einzugehenden 
SchuldTerpflichtungen niemals einen doch immer auf relativ 
kurze Zeit berechneten Tilgungsplan aufstellen könne, denn 
man konnte wohl schon damals ungefähr berechnen, dass die 
zukünftige , Eisenbahnschuld " sich um eine Milliarde Franken 
herum bewegen würde. Der Gedankengang war jeden- 
falls ungefS.hr der, dass für eine in kurzer Zeit zu ToUziehende 
Tilgung solcher Summen die schweizerischen Finanzen nicht 
ausreichen, und man kam daher auf die wohl zu recht- 
fertigende Idee, die Schuld nach dem Vorbild anderer Staaten 
in Rentenform zu kontrahieren und damit die Tilgung8^_/?icA( 
von sich abzuwälzen. Die tatsächliche Entwicklung hat 
dann allerdings andere Wege eingeschlagen und für die zu- 
künftigen Eisenbahnrückkaufachulden bildet § 7 des B. Ges. 
vom 15. Oktober 1897 die Grundlage, wo das Prinzip des 
Tilgungszwanges aufgestellt ist*). Dass man aber 1890 
einen andern- Standpunkt einnahm, und nicht von vorn- 
herein plan massige obligatorische Amortisation versprechen 
wollte, beweist ein Passus aus der bundesrätliclien Botschaft 

") Das Eiaenbahngfisetz vom 28. XIl. 1W72 bestiiurate dagegen: In 
jeder KoDzeBBion aiad teilfl die Zeitfristen festzusetzen, nach deren Ablauf 
dem Bunde, oder, wenn er davon keinen Gebrauch macht, den Kantonen 

das Recht zustehen »oll, die betreffende Eisenbahn — gegen Ent- 

seh&digiuig ao eich zu ziehen, teils die Bedingungen fe«tziietellen, untei' 
welchen der Rückkauf stattßnden kann." DerB-Besciil rom 19 Dezember 
1889 bedeutet also Bestimmung einer einheitliehen Frist für den Rück- 
kauf aller Bahnen. 

8) Näheres vergl. unter 8, 48, 
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vom 30. Mai 1890*). Es heisat da: „So sehr wir auch der 
Ansicht beipflichten, dass in jedem wohlgeordneten Staate- 
weeen auf die auccesaive Amortisation der Staataachulden 
grundaätzlich Bedacht zu nehmen aei, so trugen wir doch 
Bedenken, eine solche Verpffichtung jetzt schon — — — 
einzugehen und hierdurch für alle künftigen Emissionen von 
Rententiteki *) einen Vorgang zu schaffen, der unter Um- 
ständen unserer Finanzgehahrung grosse Schwierigkeiten zu 
bereiten geeignet sein könnte. Anderseits musst«n wir darauf 
halten, einen einheitlichen ßententitel zu schaffen, der zur 
Deckung des Eaufpreiaes aller fernem Ankäufe von Priori- 
tätsaktien dienen, denselben rechtlichen Inhalt und die näm- 
liche Verständlichkeit auf allen Börsenplätzen, auf denen er 
gehandelt werden soll, darbieten würde." 

Den finanzpolitischen Hintergrund der Eisenbahnverstaat- 
lichung muss man bei der Geschichte der schweizerischen 
Eisenbahnrente nie aus den Ai^en verlieren, bedenken, dass 
die Höhe der künftig einzugehenden Eisenbahnschuld wohl 
den Gedanken aufkommen lassen konnte, die obligatorische 
Tilgungspflicht wegzubedingen und in zweiter Linie, dass 
der Staatskredit der Schweiz damals gefestigt genug schien, 
um eine Schuld in Rentenform aufzunehmen*). 



*) B.-B1. 1890, in S. lOB. 

^) Tat^BobHoh geht ja dadurch der Rentenoharakter verloren, dasB 
man die obligatoriHche Amortieation einfDhrt. 

*) Vez^l. über dieBe Punkte die BroscMre von Dr. StHger: Znr 
Orientierung Ober die Frage der EiBenbahnverstaatlichung in der Schweis, 
(Zürich, 1S9T); vor allem S. 159 ff. Wir Btehen auf einem anderen 
Standpunkt ale der Yerfasser, der Tor aHem aus flnansiellen Gründen 
die Verstaatlichung bekämpft, aber wir verkennen die Gefahr nicht, die 
fit die Sohweii allerdings darin liegt, dass sie unt«r Umständen durch 
die Auswanderung der Schweizorpapiere in zu grosse finanzielle Abl£ngig<- 
keit vom Ausland geraten kann. 



»Google 



§ 7. 

Die EntstöhungageBchichte der Bchweizeriachen 

Eisenbahnrente. 

Wir geben im folgenden, hauptsächlich an Hand des 
Bundesblattea, eine historische Entwicklung der schweizeri- 
schen Eisenbahnrente '), die deswegen lehrreich ist, weil man 
bei der Schaffung der ersten schweizerischen Rente sich über 
eine ganze Zahl theoretischer Fragen Rechenschaft geben 
rausste, namentlich auch, weil man mit Rücksicht auf even- 
tuelle spätere Emissionen ein Institut schaffen wollte, das 
wirtschaftlich und rechtlich allen Anforderungen genügen aoUte. 

Als Einleitung ist die Darstellung eines Stückes damaliger 
schweizerischer Eisenbahnpolitik nötig. 

In der bereits erwähnten Botschaft an die Bundesver- 
sammlung betreffend Ankauf von Prioritätsaktien der Jura- 
Simplon-Bahn vom 30, Mai 1S90 machte der Bundesrat darauf 
aufmerksam, dass durch die damalige Fusion der westachweize- 
rischen Linien mit der Jura-Bern-Luzern-Bahn und die daraus 
resultierende eiaenbahn politische Bunde sgenossenechaft der 
Kantone Freiburg, Waadt, Wallis und Bern der Einfluss des 
Bundes auf das Eisenbahnwesen geschwächt werde; die Bot^ 
Schaft führte mit Recht aus, dass, „so lange die Fusionen 
nicht als Vorbereitungen zur Verstaatlichung der Bahnen 
betrachtet und behandelt werden, sie im Gegenteil die Macht 
der Gesellschaften stärken" ^). 

Die Botschaft vom 9. Dezember 1889 hatte festgestellt, 
dass ein sofortiger Rückkauf der Bahnen gegen die Interessen 

1) Eine kurze, zusammenfaseende Darstellung der Entstehung in 
Jlilli/a PoliUachem Jahrbnch, 1H91, pag. 499 ff. 

2) B.-Bl. 1890, III S. H5 ff. 
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des Bundes sei, und man wählte daher den Weg, den Einflnss 
des Bundes durch direkte Beteiligung an dem Geaellschafts- 
vermögen und der Verwaltung der Bahnen zu heben. Man 
hatte bei diesem Vorgehen einen doppelten Zweck im Auge; 
einmal wollte man durch den gelegentlichen Ankauf von 
Aktien den Geaamtrückkauf vorbereiten und erleichtern, und 
zweitens wollte man dem Staat die ausschlaggebende Stellung 
in der Generalversammlung der B ah nge Seilschaften ver- 
schaffen. Das war möglich kraft Ari. 6 des damals gelten- 
den Bundesgesetzes über das Hechnungsicesen der Eisenbahnen 
vom 21. Dezember 1883, der vorschrieb: 

flin Abweichung von den Vorschriften des Obligationen- 
recht-cs bleiben die Rechte , welche dem Bund und den 
Kantonen in betreff der Stimmberechtigung und der Ver- 
. waltung gegenüber einzelnen Eisenbahnge Seilschaften zu- 
stehen, gewahrt — — —.'^^] 

Nun lautete der Art. 15 der damals revidierten Statuten 
der Jura-Simplon-Bahn : 

„Jede Pnontats und Stammaktie gewährt dem Inliaber 
eme Stimme Keinesfalls darf em einzelner Aktionär mehr 
als den fünften Ti.d der sämtlichen vertretenen Stimm- 
rechte m sich vcrtimgcn (gemiss Art. 640 A. 2 0. R.}, Aktien, 
welche im Besitze des Bundes oler der Kantone sind, werden 
von dieser Beschrankung nicht betroffen." 

^) Diesem Art 6 w Ute raan bei Gelegenheit der Rückkaufsver- 
han llungen betreffend d e Centralbahn eine direktere Fassung geben 
d rrh den B Beachl betreffend d e Abänderung des B.-Gea. über das 
Rechnui gs^Ä eiei der E senbahngespll chaften. Der Art. 1 dieses B.-Beschl. 

bestimmte: .Der Art 6 des B.-Oes. — ■ vom 21. Dezember 1883 

erhält folgende Fassung : Die in Art. 640 A, 2 des 0. R. enthaltenen 
Beschränkungen des Stimmrechts der Aktionäre finden auf Eisenbahn- 
aktien, welche aioh im Besitz des Bunde» oder der Kantone befinden, 
keine Anwendung." 

Heute gilt Art. 23 des B.-Ges. Qber das Rechnungswesen der 
Eisenbabnen vom 2T. März 1896. 
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Damit -war der Burvä in dfe Lage gesetzt;, dttrcli grosse 
Afetienankäufe die abaölute Mehrheit in der Generalvw- 
sammlimg zu erlangen und so auf die Yerwaltung bestimmend 
einzn'wirken. 

Die Gelegenheit zum Ankauf von Aktien der Jura- 
Simplon-Bahn bot sich nun damals, indem der Staat Bern 
geTrint war, dem Bunde 30000 Prioritätsaktien der Jura- 
Simplon-Bahn käuflich abzutreten. 

Durch BeschlusB des Bundesrates vom 22. Januar 1890*) 
wurden die Departemente der Finanzen und der Eisenbahnen 
beauftragt, mit der bernischen Regierung über den Ankauf 
dieser Aktien zu unterhandeln unter Vorbehalt der Ratifi- 
kation durch den Bundesrat und die Bundesversammlung. 
Der Bundesrat stellte zur Durchfiihrung der Unterhandlungen 
folgende Bedingungen auf: 

,a) Als Kaufpreis einer Prioritätsaktie wird der Betrag 
von 600 Fr. bestünmt, zaJdbar in S^/o Rententiteln sum 
Kurse von 90 und für beide Teile mit Nutzensanfang vom 
1. Januar 1890 an. 

b) Die Eidgenossenschaft ist berechtigt, die Rententitel 
gegen zwölfmonatUehe Kündigung ganz oder serienweise jeder 
Zeit al pari d. h. mit 100 Fr. per 3 Fr. Rente abzulösen. 

c) Die Rententitel werden zu Pr. 30, 150 und 300 
Rente resp. zu 1000, 5000 und 10000 Kapital auageatellt 
und erhalten vier monatliche Coupons zu 10, 50 und 100 Fr. 
Die Rententitel zu Fr. 150 und 300 Rente können auf den 
Namen des Eigentümers gestellt und im Stamraregister ein- 
geschrieben werden." 

Das sind die hauptsächlichen Bestimmungen des vom 
Bundesrat entworfenen Vertrages, die uns hier vorläufig 

*) B.-Bl. 1890, I S. 939 ff. 
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iat«resaieren. Ea folgen dara«f die EaufiinterbandluCgen mit 
dem Kanton Bern,*) in dmeu der Verkänfep Fr. 600- pro 
Aktie forderte, zahlbar in eidg^töseischeir 3 V^*^/« Obligationen 
zam Parikuree = 21 Fr. Zias: Bie Kontrahenten veratiUidig» 
ten sich aber zur Zahlung des KanfpreiBes von 600 Fr. in 
eidgenössischen 3 i/o Rententiteln zum Kurse von 90 = 20 Fr. 
Bente, was bei dem damals üblichen Zinsfuss von 3V^*'^ 
einen effektiven Kaufpreis von Fr. 571,42 darstellte.^) 

Die Verhandlungen mit dem Kanton Bern beweisen, dass 
man nicht zum vornherein mit der Bezahlung durch Bente 
emverstanden war, das erhellt einmal daraus, dass Bern ur- 
sprünglich Bezahlung in 3 '/2*'/o Obligationen forderte, die den 
andern schweizerischen Staatspapieren entsprochen hätten, 
und femer ergiebt sich das aus einem Beschluss des berni- 
schen Grossen Rates vom 24. April 1890, wo man besondere 
Verhandlungen darüber wünschte, ob der Bund planmässige 
obligatorische Amortisation versprechen wolle oder nicht. Der 
Bundesrat lehnte die Übernahme dieser Pflicht ab mit der 
Begründung, er könne sie mit Rücksicht auf die in Aussicht 
genommenen künftigen Emissionen von RententitelA nicht auf 
sich nehmen. 

Der Vertrag wurde dann am 19. Mai 1890 auf ömnd 
des mitgeteilten bundesrätlichen Entwurfes geschlossen, es 
folgte die Veröffentlichung der Botschaft des Bundesrates an 



») B.-B1. 1890, III 8, SB flf. 

^ Die nähere finanzpoliHache BegrDndung dieser Bereclinuiigen s. 
B.-Bl. a. «. 0. 8. 91 ff.; aie iat für unsere weitere DBretellimg niobt 
weeentüoh ; nur bo viel sei erwähnt, dasR der Bundesrat au« einer Zn- 
samnion Stellung der Jahresrechnungen der Jarft-Simplon-Bahn von 1888 
bis 1889 als durchschnittliche Jahreadiyidonde i^/s"/« pro Aktie Ton 
500 Fr. = Fr. 22,50 berechnete, so daag gegenüber der zu zahlenden 
Rente von 20 Fr. ein Übersohuss Ton 2,60 Fr. bleiben sollte. Über die 
Verwendung dieses Überschusses werden wir weiter- unten noch zu 
sprechen haben. 
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die Bundesversammlung betreffend Ankauf von Prioritäts- 
aktien der Jura-Simplon-Bahn vom 30. Mai 1890') und am 
Tl. Juni 1890 die Ratifikation des Vertrages durch Bundes- 
besclduss^ (Art. 1); die Referendumsfrist, die am 10. Oktober 
ablief, wurde unbenutzt gelaasen.®} 

Der B. Beschl. vom 27. VI. 1890 ermächtigt in Art. 3 
den Bundesrat zu weiterm Erwerb von Aktien zum festge- 
setzten Preise. 

Art. 3 gestattet fernere Emissionen von S^/o Renten- 
titeln zur Deckung des Preises bei neuen Erwerbungen und 
sieht Ablösung der Rente nscliuld durch den Bund gegen 
zwöl^onatliche Kündigung vor. 

Art. 4 handelt von den Überschüssen, welche «ich aus 
der Differenz zwischen dem Ertrag der angekauften Aktien 
und den auszurichtenden Rentenbeträgen einlebt. Wir werden 
diesen letzten Punkt in § 8 näher zu erörtern haben. 

Damit war nun die Bache so weit, dass man an die 
endgültige Finanzierung des Unternehmens denken musste. 
Die Chefs des Eisenbahn- und des Finanz- und Zolldeparte- 
raents traten denn auch in Unterhandlungen mit einem aus 
schweizerischen, französischen und deutschen Bankhäusern 
bestehenden Syndikat betreffs Aufnahme einer Anleihe. 

Sehen wir von dem Falle ab, wo die Unterbringung 
einer Anleihe direkt zwischen Schuldner und Publikum er- 
folgt, so lallt die Begebung einer Anleihe juristisch unter 
den Begriff des sog, Emissionsgeschäftes, '**} das in drei Arten 
möglich ist: 



■<) B.-Bl. 1890, m a. Hb ff. 

8) B.-BI. 1890, III 8. 967. A. S. ii. F. 2. 8. I 711. 

8) Über die Hich ergebenden staatsrechtlichen Fragen, vergl. § 8. 
W) Vergl. Lerot/Seaulku, II 346 ff. Endemann, Handelsrecht, 
§ 140. Co&ack, H.-E., vierte Aufläse, S. 33H— 346. 
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entweder ist die vermittelnde Bank Mandatar d 
und zugleich direkter Stellvertreter, •') so dass als inneres 
Verhältnis ein sog. Bevollmächtigungsvertrag zu stände kommt, 
aus dem Emissionsgeschäft aber entstehen die Verbindlich- 
keiten direkt ? wischen Boiler und Nehmer, Die Mittel- 
person (Bank) ist in diesem Fall nur Subskriptionsstelle ; 

oder die Mittelperson ist zwar Mandatar, aber nicht 
Vertreter, schliesat den Vertrag also im eigenen Namen und 
nur auf fremde Rechnung; dann liegt ein sog. Anleikekom- 
missionsgeschäß vor ; ^^) 

oder endlich die Mittelperson handelt in eigenem Namen 
und auf eigene Rechnung. Das ist der Grundtypus des 
eigentlichen modernen Emissionsgeschäftes, das unsere Zeit 
am häufigsten anwendet. Die Mittelperson (Bank) übernimmt 
die Anleihe auf eigenes Risiko zu einem bestimmten Kurs 
(Ü hernahm ekurs) und giebt die über einen Teil lautenden 
Scheine zu einem etwas höhern Kurs (Begebungskurs) an 
das Publikum. Zu gleicher Zeit übernimmt sie aber die 
Verpflichtung, auf alle Fälle einen im voraus festbestimniten 
Betrag an den Staat zu zahlen, und diese Zahlung muss auch 
erfolgen, wenn die Anleihe nicht vollständig untergebracht 
werden kann.^^) Hier wird am ehesten ein Mandatsvertrag 
im Sinne des S. 0. R. anzunehmen sein. Der Bankier über- 
nimmt es, dem Staat eine zum voraus bestimmte Summe zu 
verschaffen, zu diesem Zwecke bringt er die Anleihe zu einem 

") 8. 0. R. Art. 392 ff. Wir unterscheiden Auftrag mil direkter 
Stellvertretung und Auftrag ohnn dieae im Gegensatz zum franzüBisch- 
rechtlichen Begriff mandat, der immer die direkte Stellvertretung in 
sich »chlieBBt. — Vergl. Hafner, Kommentar (1898) S, 207. — Schmider 
und Fick, Kommentar ad Art. 430. 

12) Jlafner, Kommentar, 8. 239. 

'*) Cosack, HandelHrecht, 8. 3*5. Die wirtschaftliche Seite des 
EraiasionsgeBchäfteB bei W. Lotz. Die Technik des deulsoheii EmisBiong- 
geBch&ftes. (Leipzig, 1890). 
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etwas höhern Preise beim Publikum imter, wobei die Diffe- 
renz Bich als der Oeschäft^ewinn der Bank darstellt. 

Die Beschaffung unserer achweizerischen Anleihe nimmt 
nun auf dieser rechtlichen Grundlage folgende Gestalt an:") 

Die Chefs des Eisenbahn- und des Finanz- und Zoll- 
departements schlössen am 22. August 1890 — natürlich 
unter Vorbehalt der bundesrätlichen Genehmigung, die dann 
am 20. September 1890 erfolgte — mit dem schon erwähn- 
ten Banksyndikat einen Vertrag über ein 3 **/o Kentenanleihen 
von Fr. 69,333,000 Nominalkapital oder Fr. 2,079,990 Rente. 
Von dieser Summe reservierte sich der Bundesrat aber von 
Tomherein Fr. 51,133,000 für Aktienankaufe gegen direkte 
Hingabe von Rente zum Kurse von 90, und davon muasten 
in erster Linie Fr. 20,000,000 als Gegenwert für 30,000 Stück 
Aktien dem Kanton Bern entrichtet werden, ") die restieren- 
den Fr. 31,133,000 blieben für fernere Ankäufe reserviert. '*) 
Die von der ganzen Anleihe nssumme übrig bleibenden 
Fr. 18,200,000 übernahm das Banksyndikat zum Kurse von 
87'A mit Verzinsung vom I.September 1890 an. Tatsächlich 
stellte sich infolge der den Banken gewährten Zins Vergünstigung 
und durch Übernahme der Kosten des deutschen und französi- 
schen Stempels der Übernahmskurs auf netto 86^/4. Gleich- 
zeitig lag dem Bund die Herstellung der Rententitel ob, so 
dass sieh mit allen Unkosten die ganze Anleihensoperation 
ungefähr auf den Kurs einer 3V2*'/o Anleihe al pari stellte. 



'*) B.-Bl. 1891, II 1 «■, 

'^) D. h. der Notninalkaufprei» betragt also 606 Fr. pro Aktie. Der 
BuDd bezahlt aber für die Aktie kein Kapital, sondern 20 Fr. Rente. 
Legt man nun den damals allgemein gOHigen Zinsfuss von S^/i^lo zu 
Grunde, »o entspriuht der in 3 ^/o Rente vom Bunde zu zahlende Preis 
dem Betrag Ton 571,43 Fr., denn 20 ä 3Vi'*/o kapitalisiert, ergeben 
571,43 Fr. 

W) Vergl. noch Hiltga politisches Jahrbuch von 1881, 8. 499 ff. 
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Alt. 6 des Vertrages bestimmte noch, dass die an die 
Eidgenossenschaft in bar zu leistende Humme Fr. 15,879,500, 
zahlbar in drei Katen, betragen solle. 

Die juristische Konstruktion dieser Operation ist klar; 
es ist ein eigentliches Emissionsgeschäft, wie wir es oben 
gekennzeichnet haben, 

Nun brachte das Banksyndikat aber neben den obigen 
Fr.l8,200,000nochFr. 16,800,000zuröfFentüchen8ubskription, 
welche der Bund aus den reserriertsn Fr. 31,133,000 in 
Bententiteln einer Gruppe des Banksyndikatä als Gegenwert 
für 25,200 Jura-Simplon-Priori täten ") überlassen hatte. 

Diese letztere Operation stellt sich dar als eine ein&cbe 
Weiterbegebung der an die Banken zuerst begebenen Inhaber- 
papiere. 

Von der somit zur öffentlichen Subskription au%e!egten 
Gesamtsumme von Fr. 35,000,000 wurden gezeichnet : ") 

in Frankreich Fr. 40,209,000 

„ Deutschland „ 760,000 

, der Schweiz , 24,500,000 

Summa Fr, 65,469,000 
Davon erhielten: 

Frankreich Fr. 21,495,000 

Deutschland „ 406,000 

die Schweiz „ 13,099,000 

Summa Fr. 35,000,000 
Für die ganze, Fr. 69,333,000 betragende Änleihens- 
summe wurden folgende Titel angefertigt: "*) 

") Auch hier beträgt der Kaufpreis pro Stück nominell ca. ß66 Fr. 

**) Vei^l. den GeschäftsberioW des Finanz- und Zolldepartements 
an die Bundesversamralung yon 1890, B.-Bl. 1891, II 1 ff. 

'*) Vergl. den Geschäftflbericht des Finanzdepartements pro 1891. 
B,-Bl, 1892, n 8. 146. 
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jtt. A zu Fr. 1,000 


26,833 


Fr. 26,833,000 


, B , . 5,000 


3,700 


, 18,500,000 


, , . 10,000 


2,400 


, 24,000,000 



Summa Fr. 69,333,000 
Damit ist die Anleihensoperation in ihren grossen Zügen 
vollendet, und der Geschäftsbericht des Finaaz- und Zoll- 
departements pro 1890 konnte feststellen, dnss am Schlüsse 
des Berichtjahres von den 104,000 Stück der emittierten 
Prioritätsaktien der Jura-Simplon-Bahn sich in den Händen 
des Bundes befanden: 

64,802 Stück, gegen Hingabe von Rente erworben, 
2,920 , , , Barschaft zum durchschnittlichen Preis 
von Fr, 577 per Jura-Simplon-Aktie ohne Coupon. 
So hatte der Bund vorläufig erreicht, dass sein Aktien- 
besitz <lie Hälfte der überhaupt emittierten Prioritätsaktien 
der Jura-Simplon-Bahn überstieg {104,000 Stück Prioritäten 
gegenüber 344,000 Stück überhaupt atimmberechtigter Aktien). 
Kaufsunterhandlungen über weitere Ankäufe waren damals 
im Gange, und tatsächlich kaufte der Bund in der Folge noch 
8000 Stück Aktien vom Kanton Bern gegen 3 o/o Eente und 
1868 „ von Privaten gegen bar, so dass der gesamte 
Aktienbesitz nun 77,090 Stück betrug. 

Das nächste Jahr, 1891, brachte am 25. Juni 1891 den 
Bundes-Beschluss betreffend den Ankauf der Schweizerischen 
Centraibahn, ^) dessen finanzielle Seite durch eine weitere 
Rentenemission nach dem genauen Vorbild der 1890 emit- 
tierten Rententitel gesichert werden sollte. Die Volksab- 
stimmung über den Bundes-Beschluss machte bekanntlich 
damals die Durch fähr ung des Planes unmöglich, der ein 
weiterer bedeutender Schritt gewesen wäre zur successiven 
Erwerbung des gesamten schweizerischen Eisenbahnnetzes, 



s») Yergl. die bundeorätüche Botschaft im B,-Bl, 1H9), I « 
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Der damalige Erfolg der iteferendumsbewegung gegen 
den Ankauf der Centralbahn, der damit indirekt einer Stim- 
mung gegen die Verstaatlichung überhaupt Ausdruck gab, übte 
seine Wirkui^ auch dahin aus, dass man „einstweilen jeglichen 
weitern Ankauf tou Jura-Simplon Prioritäten sistierte", wie 
sich der Geschäftsbericht des Pinanzdepartements pro 1891 
ausdrückt.*'} 

Damit ist die Reihe der geschichtlichen Vorgänge, die 
sich direkt aus dem die schweizerische Eisenbahnrente 
schaffenden Bundee-Beechluas vom 27. Juni 1890 ei^aben. 



Weitere indirekte Folgen haben wir in unsern fernem 
Ausführungen zu besprechen. 

Hier ist noch einmal darauf hinzuweisen, dass der 
Bundesbeschluss vom 27. Juni 1890 deswegen von erhöhter 
prinzipieller Bedeutung ist, weil dadurch das erste Renten- 
anlehen für die Eidgenossenschaft geschaffen wurde. Vor- 
läufig scheint es allerdings bei diesem einen Rentenanlehen 
zu bleiben und im Hinblick auf die grösste Finanzoperation, 
die unser Land jemals übernommen hat, die Verstaatlicliung 
des Gesamtnetzes der schweizerischen Hauptbahnen, eigent- 
lich mit vollem Recht. 

"Wir haben schon früher auseinandergesetzt, dass Renten- 
anlehen auch für den Staat nicht am Platze sind, wenn er 
als Unternehmer auftritt, also bei sog. produktiven Anleihen, 
Hieher gehören ja vor allem Eisenbahnschulden, und von 
diesem Standpunkt aus beruht eigentlich schon die Renten- 
schuld von 1890 auf einer — zwar unter den gegebenen 
Verhältnissen begreiflichen — Verkennung dieser allgemein 
anerkannten Theorien. "Wir führten schon oben^) aus, von 
welchen Überlegungen man sich 1890 leiten Hess. 

«') B,.B1. 1892, II 146 ff. 
^J Vergl. oben S. 36 und 37. 
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Um eo effreultcher ist heute aber die Tata&che, dass 
unsere Fmauzpolitik trotz -der enonmen Höhe der zu kon- 
trahieFeuden EisenbahnachuH den Mut gehabt hat, im öeeetze 
Ton 1697 aur vertxagsmäaBigeu Ti^img naoh festem Amorti- 
sationirplaii zurückzukehrea. Art. 7 des Bundeft-Gesatzes betr. 
die Erwerbung und den Betrieb von Eisenbahnen für :die iRech- 
nung des Bundes etc. vom 15. Oktober 1897 schreibt vor: 

„Die fiir die Erwerbung, den Bau und den Betrieb der 
Bahnen erforderlichen Geldmittel sind durch EmiBsion von 
Anleiben mittelst Ausgabe >von Obligationen oder Rententiteln 
zu beschaffen. 

Die bezüglichen Anleihen sind nach einem /«aten Amor- 
tisationsplane längstens binnen 60 Jahren sm amortisieren.'' ^) 

Damit iat man auch für unsere zukünftige Eisenbahn- 
scbuld wieder offen zum System des TUgungazwanges über- 
gegangen. Man iat damit jedonfalla den heutigen theoretischen 
Anschauungen entgegengekommen ; ob ein bindender Tilgunga- 
plan, der in 60 Jahren totale Amortisation verspricht, für 
unsere finanziellen Verhältniflse durchführbar ist, wird die 
Erfahrung lehren. Hier iat nicht der Ort, Stimmung für 
oder gegen das Gesetz und die Finanzierungsart des Unter- 
nehmens zu machen. 



Finanzpolitisch'Btaatsrechtliche Momente. 

Wir haben in diesem Paragraphen Fragen verschiedener 
Art zu besprechen, deren Beantwortung sich teils aus den 
bisherigen Ausführungen, teils aus ad hoc getroffenen gesetz- 
lichen Bestimmungen ergeben muss. ') 



23) Vergl. auch Steiger, a. a. O, S. 143 ff. 
') Über die Frage, ob die Staatsrente der jährliche Zinu eines dem 
Staale geleisteten Darlehens sei, oder ob der Rentencharakter den Uar- 
lehensbegriff auflschliosst, vergl. den privatrechtlichen Teil. 
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I. Die staatsrecbtUelie GraBdlage der sekweizeriscbeii 
Beat«. 

Wir haben oben ausgeführt, das» der Bundes-BeachluBs 
vom 27. Jrnii 1890 die ataatarechtfiche Grundlage für die 
Gesetzmässigkeit der schweizerischen Rententitel bildet;^) 
es ist daher von grossem Interesse, daa ataatarechtli'che Zu- 
standekommen dieses grundlegenden Beschlusses zu verfolgen, 
das zugleich einen Einblick gibt in die verfassungsmässigen 
Garantien, welche der Bund als Schuldner seinen Gläubigern 
bietet. ») 

Die Bundes-Verfassung Art. 85 zählt unter die Gegen- 
stände, welche in den Geschäftskreis beider Räte fallen : 

Z. 10. „Aufstellung des jährlichen Voranschlages und 
Abnahme der Staatsrechnung, aowie Beschlüsse über Aufnahme 
v(m Anlehen." Eine sieh gleichbleibende parlamentarisehe 
Praxis — in der Schweiz wie in andern Ländern — hat dazu 
geführt, dass das Parlament nur beechliesst über Zweck und 
H&he des Anlehens, ferner über die Frage, ob Tilgungszwang 
oder das System der freien Tilgung im einzelnen Fall ratsamer 
sei, *) denn nur diese 3 Punkte sind bei jeder Anlehensope- 
ration von hervorsieehender politischer Bedeutung, während 
alle übrigen Fragen vorwiegend in das Gebiet der Finanz- 
verwaltung gehören. So bestimmt auch der B. Beschl. vom 
27. VI. 1890 nur über die 3 erstem Punkte. 

In unsern frühem Ausführungen im 1. Abschnitt nannten 
wir diese Mitwirkung des Parlamentes bei der Auftiahme von 
Anlehen die moralisch -rechtliche Garantie des modernen 

') Vergl. auch v. Salis. Sehweizerisches Buadearecht. III B. 8, 
Aamerkung I. 

^) Vergl. in allgemeinen oben S. » ff. — f. Salig, a. a. 0., 
m S. ]8 ff. 

*) Vergl. oben 8. 11 und B,-BL 1878, U S. 1085. 
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Staates und stellten ihr eine formelle (larantie gegenüber, die 
in der gesetztlich geregelten Staatsschuldenverwaltung ihren 
Auadruck findet. Die Schweiz hat für ihr nicht sehr weit- 
läufiges Staats ach uldenwesen keine apecielle Staataschulden- 
verwaltung wie z. B. Deutschland. 

Nach B. V. Art. 102 Z. 14 sorgt der Bundesrat für die 
Verwaltung der Bundesfinanzen, für Voranschlag und Rech- 
nungsstellung, und in den (reschäftskreis des Finanzdeparte- 
ments fallt demzufolge auch die Verwaltung der Staats- 
schulden. ^) 

Der zweite Teil der moralisch-rechtlichen Garantie besteht 
nach unsem frühem Ausführungen in der Aufsichtsbefugnis 
der Volksvertretung darüber, daes die Verfügungen und Ei- 
lasse über das Staatsschulden wesen genau innegehalten werden, 
kurz in der obersten Kontrolle über die Staatsschuldenver- 
waltung. 

Die B, T. übertr^ in art. 85 Z. 10 der Bundesver- 
sammlung die Abnahme der Staatsreehnung und in Z. 11 
die Oberaufsicht über die eidgenössische Verwaltung überhaupt. 
Zur bessern geschäftlichen Erledigung sind zur Prüfung der 
allgemeinen und Special rechnungen und der Geschäftsberichte 
durch Reglement in beiden Räten besondere Kommissionen 
aufgestellt, aber wie zufolge der B. V. der Bundesrat immer 
als GesamtbekÖrde entscheidet, so beschliesst auch das Parla- 
ment immer als Games über die einzelnen Materien und eine 
Arbeitsteilung nach Kommisaionen erfolgt nur aus Zweck- 
mässigkeitsgründen, ^) so dass also in der Schweiz das Parla- 

") Vergl. auch das Eegletiient über die Organisation der Finanz- 
Verwaltung und die Einrichtung und Führung des eidgenössiHoheu Kassen- 
und Eeohnungs Wesens Tom 19. Februar 1877, Art. 1 und 3. A. S. n. F., 
III 8. 24 ff. 

*) Vergl. Art. 103 der B.-V.: „Die Geschäfte des Bundearates 
werden nach Departementen unter die einzelnen Mitglieder verteilt. Diese 
Einteilung bat aber einzig zum Zweck, die Prüfung und Besorgung der 
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ment die alleinige und letzte Kontrolle darstellt. Eine Kon- 
trolle in grösserm Stil hat z. B. Freussen und nach preusaischem 
Vorbild auch das deutsche Reich. Der Gang der Kontrolle 
in Preussen ist in Art. 104 der preuesischen A'erfaasungB- 
urknnde bezeichnet: „Die Eechnungen über den Staatshaus- 
haltsetat werden von der Oberrecknungskammer geprüft und 
festgestellt. Die allgemeine Rechnung über den Staatshaushalt 
des Jahres, einschliesslich einer Übersicht der Staatsschulden, 
wird mit den Bemerkungen der Oberrechnungskammer zur 
Entlastung der Staatsregierung den Kammern (resp. vorerst 
der Staatsschuldenkommission) vorgelegt. Ein besonderes 
Gesetz wird die Einrichtung und Befugnisse der Oberrech- 
nungkammer beBtimmen. " 

Dem letzten Satz des Art. 104 folgend erliess Preuasen 
dann 1872 ein „Gesetz betreffend die Einrichtung und Be- 
fugnisse der Oberrechnungskammer." Diese Kammer ist eine 
dem König unmittelbar untergeordnete, den Ministern gegen- 
über völlig selbständige Behörde; die Mitglieder dürfen dem 
Parlament nicht angehören, ihre Unabhängigkeit steht der 
der Richter in Deutschland gleich.') 

Der preussischen Oberrechnungskammer ist für die Kon- 
trolle der BeicAsfinanz Verwaltung der „Bechnungshof für das 
Reich angegliedert.^) 

Gesohäfl« z\i fördern; der jeweilige Entscheid geht von dam Bundesrate 
als Behörde auB." 

Art. 85 der B.-V. spricht nicht einmal von einer Verteilung der 
verschiedenen Materien auf bestimmte parlamentarische Kummissionea, 
sondern immer nur von den Befugnissen der BundesTcrsamnüung in ihrer 
Totalität. Die Verteilung der Arbeit auf einzelne KommisBionen ist nur 
durch Reglern ente vorgesehen. 

') Vergl. die 8. 10 angefahrte Litteratnr, anch HolUendorff, Eechts- 
leiikon, 3 18. 764-766, 729 ff., 739 ff., 751. 

^) Das deutsche Reich hat Iceine eelhständige SlaatsHchulden Ver- 
waltung, weil die bezüglichen Öeselzent würfe von 1.S6T und 1868 nicht 
die ZuBtimniuni; deB Reichstages fanden. Zufolge eines Bundes-, spftter 
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So kommen die Reehnm^en der gevanten StaxO£nwiK- 
Terwfthnng erat vor das Pariament sack einer ängefaenden 
Eoshvlle dnrcli eine Behörde, die nach ZaaaMnaea MluiB g 
nnd Charakter ^nem C^erichtalLof naheBteht. Die Staataiecb- 
mn^en gehen aber in xwcit^ Instanz nicht direkt an die 
Tolksreitretung, smidem erat an die wog. Staataaefimldeiiiom- 
mUmon, fBr daa Beieb aa die Bekhuckuldaikomminiom, Da» 
nDd aber sieht pariamentariHcfae Krannäsmonea in anaetm 
Sinn ; die Köehaw^ntdenkonunisBion ist ein ständiges Eollegiimi, 
das »eh ans je 3 Mitgliedern des Reichstages und des Bnnde»- 
ratM and dem Präädenten der prenasischeD Obareehnongn- 
kammer (d^ b^amitlich der Rechnungshof für das Rräeh 
angegliedert ist) zuBammensetzt. ') 

Diese ganze, «eitlänfige Kontrolle dnrcb Behörden, die 
ausserhalb von Staatsverwaltung und Parlanwnt steten, fehlt 
dem schweizeriacliea Staatsrecht Die Einfnhrang ^ne» aog. 
Beekmtngdttffet ist allerdings auch bei uns ein altes Postulat, 
das immer wieder seine Verteid^er findet. Znm erstenmal 
machte man 1876 Anstrengungen, das Institut bei uns ^- 
zufuhren. '<>) Der Bundesrat Hess aber mit der Zeit das Projekt 
ganz fallen mit der Begrfindung, daas die Vorschriften der 
B. V. Art. 85 Z. 10 und 11 und Art 102 Z. 14—16 zur 
Kontrolle der Finanzverwaltung vollständig genügten, ja dass 
die Errichtung eines Rechnungshofes der B. V. direkt zu- 
widerlaufe, weil die verfassungsmässige Revisiousinstanz nach 



Keühsgeeetzee vom 19. Jiuti 1868, welchea die Verwaltuii^ eioer 1S67 
anfzanebmenden Bandesanleihe der preoBBUchen Hauptverwattung' der 
StABtaBchnlden Übertrug, liegt di« Terwaltnng der Raiobaschulden j«bl 
noch bei der preuagiachen Schulden Verwaltung. Allerdings besteht dann 
eine Bpecielle BeichMachmlieMki»nmit»ion analog der preuasiechen StaatB- 
Bchuldenkammis aion. 

^ Solche KommUBJoiieti unter dem Namen „Bälndische AosBchOsae" 
haben auch Bayern, WOrttemberg, Sachsen etc. 

») Vergl. V. Solig, I 273 ff. B.-Bl. 1881, lU 14. 
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der B, V. die BundesverBammluiig sei, und die Ausübung 
der Rontrolle nur auf Grund einer VerfaSBungBänderung dem 
Parlament entzogen w^den könfie. Zu «äser Änderung in 
diesem Sinne sei »ber durcbaos kein Ofund TOf^anden. '') 

Taiteäi^licb würde aber dem Parlament durdi die Ein- 
MhruBg eines RechuHngshofes das fiecht, «t letssUr LMe 
Kontrolle zu üben, durchaus ni«ht entEc^en, denn die Berat- 
ung übn die Staatsrechnung im Sdbosse dee Parlaments bliebe 
dennoch beet^ien. 

Wir zweite nickt, dase die SchsiEung eines BeciuiUBge- 
hofes und damit einer unabhängigen Behöiide zur Prüfung 
des finafiä^ea Oebahrene unseres Landes nur eine Frage 
der Zeit sein wird. Es ist immerhin beEatchneod, dass gerade 
jetzt, wo grossere fmanKidle Stürme fiir unser Land im Äjozag 
zu sein scheinen, der Oedaaike in der Xagespresse aeue An- 
regung fcodet. 'i') 

Die Schweiz veröffentlicht im übrigen natürlich ihr Bud- 
get und ihre Staatsrecfanung ; dazu kommen die Geechäfle- 
berichte des Finanzdepartenients : sie gibt damit zugl^c^ ai*eh 
weitem Kreisen Gelegenheit, indirekt Koirtrolle zu üben. 



") B-BL J881, m 14. 

") Übrigens wurde in der JuuiseeRion 1895 der B.-Ver». ein Postulat 
betr. Errichtung einer eidgenfisBiachen Recbnungskammer angenommen; 
eine Berichteratattnng d«8 B.-R. über die Frage steht aber not* aus. 
NSherea über dieses Kapitel auch l>ei Wagner-SohäDbeTg, 111 6. iiS, 
der für die Organisation der Eontrolle zwei Sjeteme antersoheidet: 
I Eontrolle durch die nAchatrorgeaetzte Yerwsltungsheh&rde und 2. Eon- 
trolle dnrch eine eigene selbständige oberste Behörde. Wagner sagt, 
dasa dieses zweite System, das in unsera StaatHi eingebfirgerte und im 
ganzen bewährte ist, und die Schweiz ist auch tatsächlich einer der 
wenigen Staaten, wo eine solche Prüfougsbedtörde noch niabt eingeführt 
ist. Vergl. ferner äütyi poütisohes Jahriwch, KI 681, XU 498, wo die 
f^riebttuig etuer Beolinungskammer t&r die Schweiz ebenfalls befür' 
wertet wird. Aäerdinga ist es mSglich, 4asB daa momentan im Wurfe 
liegende Bankgesetz einen sjteoiellen Becheungshof unnätig machen wkd. 
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II. Der sog. Eiseabahnfond (Tllgangsfond). 

Die Schweiz ansehe Eiaenbahnrente atellt sich dar als 
eine sog. kündbare Rente, wie wir sie oben in § 4 näher 
charakterisiert haben. Eine obligatorische Tilgunga^icA^ 
nach Plan existiert nicht, sondern Art. 3 des B. Beschl. vom 
27. Juni 1890 bestimmt ausdrücklich: 

„Der Kaufpreis (der Jura-Simplon-Prioritaten) ist durch 
Emission S'^/o Rententitel zu decken, deren Ablösung at pari 
der Bund gegen 12-monaÜiche Kündigung insgesamt oder serien- 
weise sich vorbehält." 

Damit ist das System der freien Tilgung adoptiert, bei 
welchem die Staatsschuld gelöscht werden kann entweder 
durch freihändigen Eückkauf auf offenem Markt oder durch 
Benutzung des Kündigungsrechtes durch den Staat. 

Wir dringen darauf, das Wesen der freien Tilgung hier 
nochmals festzustellen, weil die schweizerische Rente ganz 
klar dieses System verkörpert und trotzdem einen Tilgungs- 
fond neben sich duldet, der nach gemeiner Meinung nur beim 
System des Tilgungszwanges möglich sein soll. '^) 

Der Art. 4 des B. Beschl. vom 27. VI. 1800 stellte fest: 
„Aus den Überschüssen, welche sich aus der Differenz zwischen 
dem Ertrag der angekauften Prioritätsaktien der Jura-Simplon- 
Bahn und den auszurichtenden Rentenbeträgen ergeben,") ist 
ein Specialfond zu bilden , über dessen Verwendung ein be- 
sonderer B. Beschl. erlassen wird." 

In Ausführung dieses Art. wurde der Bundesversamm- 
lung in der Dezembersession 1890 eine Vorlage betreffend 



'S) Vergl. unsere Ausführungen auf S. 23 ff. 

1*) Man erinnere sich, daes der pro Aktie jährlich zu erwartenden 
Dividende von 22,50 Fr. eine jährlich zu zahlende Rente Ton 20 Ft. 
gegenübergestellt wird, bo daBB der Gewinn des BundeB — dem Vor- 
anschlag nach — 2,G0 Fr. pro Aktie betragen sollte. 
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die Verwaltung und Verwendung des Eisenbahnfonds unter- 
breitet; der Entwurf wurde am 19. Dez, 1890 dann zum 
Beschlues erhobeu.!^) Uns intereaaieren vor allem Art. 3 und 
4 des Beschlusses, die wir im Wortlaut wiedergeben : 
Art. 3. Der Fond dient: 

a) zur Auarichtung der Rentenbeträge auf den Benten- 
titeln, welche der Bund zur Deckung des Ankaufspreises 
der Eisenbahnaktien ausgibt. 

b) zur Deckung alltalliger Differenzen zwischen dem Jahree- 
ertrag der Aktien und den auezurichtenden Renten- 
beträgen, sowie von Zins- und Kursverlusten. 

c) mum Rückkauf von Rententiteln auf offenem Markt, 

d) zur event. Ablösung der Rententitel, insofern von dem 
im B. Beschl. vom 27. VI. 1890 vorgesehenen Kün- 
digungsrecht Gebrauch gemacht wird. 

e) zur Bestreitung der Anleihena- und Verwaltungskosten. 
Art. 4. Die Ablösung von Eententiteln al pari infolge 

Kündigung darf nicht in geringem Summen als 1 Million 
Franken geschehen und bedarf der Bewilligung der Bundes- 
versammlung. 

In Art. 3 litt, c und d sind von neuem die beiden Arten 
der freien Tilgung gekennzeichnet: Rückkauf auf offenem 
Markt und einseitiges AblÖsungsrecA; des Schuldners, 

Die bundesrätliche Botschaft zu dem Entwurf ergänzt 
und erläutert diese Bestimmungen noch in einigen Punkten. 
Sie stellt einmal fest, dass die Eidgenossenschaft nur dann 
Rententitel auf offenem Markt zurückkaufen wird, wenn sie 
zu einem vorteilhaften Kurse erhältlich sind, was dem schon 

^) Vergl. die bundesrätliche Botoohaft zu der Yorlage im B,-B1. 

1890, IV 604 ff., femer A. 8. n. P. 3. Si, I 742. Der offizieUe Titel 
laufet; B.-Beschl. betreffend die Vertcattung und Vertoendung de» Eisen- 
bahnfond» infdge des B.-BeBcM. vom 37. Juni 1890. Vergl. auch B.-Bl. 

1891, U S. S. 
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-obeo T«rträl^t«R GmadsatE «mtspricfat, dsss RSt^ksnf n^f 
Otknem Markt dann ^boten üt, wenn das Pmpi«- unter 
^ri steht.)«) 

Art. S des Beechhuses, der tor den Emnalim^ des 
Fonds spricht, nennt unter lüL e: 

„allfillige andere Znwendtmgen*, nnd die Botschaft er- 
ISntmt das n^er mit den Worten: „Zinrendungen an den 
Eisenbahn fond dürften erfolgen, wenn früher oder später 
allenfalle bedeutende Einnahmeüberschfisse der eidgenössischen 
StaaMrechnung eintreten sollten.' 

Han sieht auch hier Befolgung der allgemein anerkana- 
ten Regel, dass Überschüsse im Staatshaushalt vor allem zur 
Tilgung der Kentenanleihen eines Staates verwendet werden 
sollen, denn die Einsicht besteht doch allgemein, dass der 
Staat nur dann sich seinen Kredit zu erhalten vermag, wenn 
er, trotz dem Mangel einer direkten Rückzahlungsj>^tcA^, 
dennoch darauf au^eht, seine Schulden zu tilgen. ") 

m. Die Fn^n d«r Steuerfreiheit and Unpfändbarkeit 
der Staatspapiere. 

In diesen Teil unserer Arbeit gehört endlich noch die 
Untersuchung der Frage, — namendich im Hinblick auf die 
französische Rente — ob der Staat den von ihm emittierten 

'*J Naeh der tatBäühlichen OeBtaltung lier VerhSltniBse HiAien all»- 
ding» ein Rückkauf von BeDlentitelD überhaupt vorläufig ausgeaehloBsen, 
denn der Aktienertrag erreichte 1891 lange nicht die erwünaolite Höhe 
■ran 22^0 Fr. Später besserten eich diese hnan^ieUen ErtrftgmsBe, anf 
die wir hier nicht näher eintreten könuen. Wir verweisen hieför auf 
die ei()gen&8ÜM4ie StnalsreohniiDg. 

i') Wir kränen uns hier nicht nfther «uf den tateächKchen finan- 
«Mtten fi«Htand de« fSsenhahitfends «inlMBen, aendem -verwaisen dafSr 
*Bf iie «idgMiSsaiBoKe Stsatsreohiimig und Sit(t/s jätirüdie BwritJit* im 
politischen Jahrbuch. 
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Wertpapieren das Privilegram der „Steuerfpeibeit* Hnd der 
„Unpfändbarkeit* verteihen eoll. 

Die Frage ist nach ihrer priKnjnellm Seite namentKch 
hei Leroy-Beaulieu und t. Stein *) erörtert ; der letztere kommt 
mangels einer geschichtlichen Auffassung der französischen 
Rente, mit der er exemplifiziert, zu ganz unbefriedigenden 
Schlüssen. 

Als Prinzip soll feststehen, dasB der Staat von der Er- 
teiluRg solcher PriTil^en absehen rauss, -wenn ihn nicht die 
Kot daBU zwingt, seinen <Mäubigem solche Vorteile zu ge- 
TwUiren."} 

Die Frage hat namenttich m Frankreich ihre Geschichte. 
Das Gesetz yom ^4. August 1793, dem das Grand lÄire 
de la Bett« publique seine Entstehung verdankt, behandelte 
des Rentenanspruch durchaus als steuerpflichtiges Einkommen 
und erklärte ihn ausdrücklich in § 44 des Gesetzes als 
pfändbar. Im Jahre 1797 zwang aber die finanzielle Notlage 
den Staat, die Rentenansprüche seiner Gläubiger von sich 
aus auf '/B des Betrages, den sog. tiers consolidÄ zu redu- 
zieren. AIb Gegenwert versprach der Staat Befreiung dei' 
Rente von jeder Steuer, gegenwärtigen wie zukünftigen, und 
Unpfändbarkeit.^) Diese Privilegien sind in der Folge allen 
Rentenemissionen verheben worden und bestehen heute noch.^') 
Allerdings haben diese Privilegien mit der Zeit gewisse Ein- 



"8) Leroy-Beavlieu, 11 512 ff c. Siein, 8. 256 ff. 

'*) Vergl. auch Leroy-Beaulieu, II 619. 

^ G«Betz vom 9. Teadlmiadre, .an VI and Oeaetz -vom S. nivose, 
an VI, art. i: ,11 ne aera plua regu k l'avenir d'oppoeitionB sur le tiwB 
conBolidö de la dette publique bBorite ou h inacrire". Vergl. endlich 
das Gesetz füjh 22. floreal, an Vll, art. 1. 

^') Vergl. auch M. Block. Dictionnaire de l'Adinini^ation fran^aiee. 
n. Edition. tParia, 1877). pag 774 ff. Femer das Gutachten der 
Bchweizerischeu OesandtsRhaft in Paris Tom 30. Januar 1R9I Ober die 
frenzöBiBohe Staatsrente im B -Bl. 18»1, IV -«Sl ff. 
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schränkungen erfahren, so bildet im Konkurse der Renten- 
berechtigten die Rente ein zu der Konkuramasse gehörendea 
Aktivum und kann von der Konkuraverwaltung veräussert 
werden; dann ist auch das Prinzip der absoluten Steuer- 
freiheit durchbrochen worden durch ein Gesetz vom 18. Mai 
1850, das die Renten einem „droit de mutation apr^s dficös" 
unterworfen hat. 

Dem Vorbilde Frankreichs ist Italien gefolgt, dessen 
Staatsschulde iiweeen überhaupt nur eine Nachbildung des 
französischen ist, mit der Bestimmung, dass alle im Gran 
Libro eingetragenen Schulden gegenwärtig und zukünfitig 
absolute SteuerfreDieit geniessen sollen. Auch in Amerika 
genieaaen die meisten Staatspapiere Steuerfreiheit. 

Auf gänzlicher Verkennung dieser rein geschichtlichen 
Entwicklungen in Frankreich beruhen jedenfalls die Aus- 
führungen V. Steins, der die Steuerfreiheit der französischen 
Rente folgendermassen prinzipiell zu rechtfertigen sucht: 

V. Stein geht davon aus, das Eingehen einer Staatsschuld 
habe in Frankreich aeit alters nur den Kauf eines Jahree- 
betrags vom Staate bedeutet, für welchen der einzelne Bürger 
ein, durch seine Arbeit verdientes, erapartes Kapital den 
Staatskassen einzahlt. Dieser Jahresbetrag {die Rente) re- 
präsentierte aber nicht den Besitz eines Kapitals, „sondern 
er war nur ein Betrag, den die Gemeinschaft dem einzelnen 
dafür zahlte, dass er das Erapamis seiner Arbeit als guter 
Bürger der Gemeinschaft übergab". 

Und daraus zieht v. Stein dann die Folgerung, daae 
diese Institution infolge dessen ausserhalb des Rechts des 
Kapital Verkehrs steht und unverjährbar, unpfändbar und 
steuerfrei sein soll. 

Abgesehen von der geschichtlichen Entwicklung, die 
zeigt, dass der französischen Rente ursprünglich diese Privi- 
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legien durchaus nicht eigen waren, läaat sich das Prinzip 
V. Steins auch theoretisch nicht halten. Wahr ist, dasa die 
französische Rente einen eminent demokratischen Charakter 
hat, namentlich deswegen, weil der Staat Rentenpapiere schon 
über 3 Fr. jährliche Rente ausgiebt, dem ein einzuzahlendes 
Kapital TOn 100 entspricht. Aber v, Steins Auflassung, dass 
„der gute Bürger" seine Ersparnisse dem Staat ühei^bt, 
am dafür — gleichsam als Belohnung — eine steuerfreie, 
nnplandbare Rente zu bekommen, ist doch gar zu optimistisch. 

Aus der Geschichte dieser Frage folgt vielmehr, daas 
jeder Staat an dem Grundsatz festhalten soll, den von ihm 
emittierten Wertpapieren keine besondern Privilegien mit auf 
den Weg zu geben. Die Verleihung von Steuerfreiheit und 
Unpfändbarkeit kann höchstens im Notfalle inBetraeht kommen, 
wenn der Staat sich gezwungen sieht, seine Gläubiger für 
eine auf andere Weise erlittene Einbusse zu entschädigen. 

Diese Ansicht lesen wir auch aus dem bundesrätlichen 
Bericht über die rechtliche Natur der schweizerischen Eisen- 
bahnrente heraus. ^^ 

Damit schliessen wir den ersten Teil unserer Arbeit, 
um im folgenden, privatrechtlichen Teil vor allem das Sckuld- 
dokument, das schweizerische Rentenpapier eingehender zu 
untersuchen. Die Fragen, die sich an dieses Wertpapier 
knüpfen, haben dadurch grössere Bedeutung gewonnen, dass 
bei der Beratung der bundesrätlichen Vorlage betreffend die 
Verwaltung und Verwendung des Eisenbahnfonds im National- 
rate (Dezembersession 1890) darauf aufmerksam gemacht 
wurde, die eidgenössische Eisenbahnrente sei eine neue Rechts- 
bildung, welche im O. R. nicht vorgesehen sei, daher werde 
unter Umständen eine Novelle zum 0. R. nötig sein. Auf 
diese Anspielung hin entspann sich dann ein ziemhch lange 

Bf) B.-Bl 189], IV 627 Z. 5. 
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irlUireBder Kampf der Meisungen, wobei man ntuneutlich aber 
Aen juristiscben Charakter des Eentenpapieres lange siebt 
zur Klarheit gelangeo konnte. 

Wir betrachten es hier als nnsere Au^abe, die ver- 
schiedenen Ansichten zusammenzufessen und zu vervollstän- 
digen und den privatrechtlichen Charakter unseres Renten- 
papieres in systematischer Weise zur Darstellung zu bringen. 
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n. PrivatrecMlicher Teil. 

Auch im privatrechtlichen Teil haben vir auBländisches 
Recht uad ausländische Eechteinstitute in stete Bemcksichtj- 
patg zu ziehen, aber uur zu dem Zweck, Qrund zu legen 
für die schweizerisch-rechüichen Yerhältnisse, die sich im 
wesentlichen auch anBchUessen an früher bestehendee »ub- 
ländisches Recht. 



Das privatrechtliche Verhältnis zwischen 
Rentengtäubiger und Rentenschuldner. 



Charakter des SentenTertrag^ea. 

Wir haben oben {8. 42 ff.) den Gang des sogenamiten 
Emissionsgeschäftes dargestellt, das in seiner etgentlicken Form 
darin besteht, dass eine Uittelperson (Bank) eine Anleihe auf 
eigenes Risiko zu einem bestimmten Kurs übernimmt und 
dann die über einen Teil lautenden Scheine zu einem be- 
stimmten Emissionakurs unterbringt. 

Hier ist nun in erster Linie die Frage zu prüfen, welche 
juristischen Beziehungen entstehen: 
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1. zwischen dem Staat und der Bank, 

2. „ der Bank und dem Nehmer der einzelnen 
Teilseheine, 

3. zwischen dem Staat und dem Nehmer der einzelnen 
Teilacheine. 

Wir lösen diese Fragen durch eine Zerlegung der 
tatsächlichen Begebung in ihre einzelnen, zeitlich aufein- 
ander folgenden Momente. 

Es ist festzustellen, dass der Staat als Schuldner stets 
ein Schulddokument •) ausfertigt und zwar heutzutage ge- 
wohnlich in Form eines Inhaberpapieres ; die Mittelperaon, 
die Bank, kauft nun die Anleihe vom Staat und empfängt 
dafür die vom Staate emittierten Inhaberpapiere, die durch 
die Bank beim Publikum untergebracht werden. Mit dem 
Inhaberpapiere geht nun nach Art. 846 ff. und 199 ff. S. 0. R. 
das Forderungsrecht aus dem Papier unmittelbar auf jeden 
Inhaber über. Danach wäre also die Bank nur die erste 
Inhaberin der Wertpapiere, durch deren Verkauf an das 
Publikum das Recht auf die neuen Inhaber übertragen wird. 

Dadurch haben wir das direkte Verhältnis zwischen dem 
Imhaber des Inhaber Wertpapiere s als Gläubiger und dem 
Staat als Schuldner gewonnen, und es ist hier vor allem zu 
untersuchen, wie sich dieses Verhältnis juristisch darstellt. 
Hier nun greift der spezifische Charakter des öffentlichen 
Anlehens bestimmend ein; schon die Anlehen mit fest über- 
nommener Rückzahlungspflicht fallen nicht mehr unter den 
Begriff des Darlehens 2) (8. O.R. Art. 329 ff.)- 

Gesetzgebung und Wissenschaft haben von jeher aner- 
kannt, dasH zum Wesen des Darlehens die Rückzahlungspflicht 

1) Die ausführliche Besprechung des Schulddokumentes verweisen 
wir in den folgenden Paragraph, hier ist vorläufig nur der Charakter 
des RentenschuldTerhältniBses ^ abstrakt gedacjit — darzuRtelleii. 

*> Cogack, Haadelerenht. Vierte Auflage. 8, 339. 
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gehört, und zwar aoU der Borger, der Eigentum an einer 
Summe Geldes oder andern Fungibilien erworben hat, „Sachen 
der nämlichen Art in gleicher Menge und Güte" zurück- 
erstatten (0. R. Art. 329). 

Das öffentliche Anlehen mit fest übernommener Rück- 
Zahlungsp flicht kann man nicht mehr unter diese Regel sub- 
sumieren, denn der Schuldner (Staat) wird selten oder nie 
die „gleiche Menge" zurückzahlen, die er empfangen hat.^) 
* Beim Rentenanleihen verspricht der Schuldner überhaupt 
gar nicht die Rückzahlung von Kapital, und damit ist auch 
jede scheinbare Ähnlichkeit mit dem Darlehen verschwunden. 

So herrscht — abgesehen von der französischen Gesetz- 
gebung, die wir unten besprechen werden — Einigkeit dar- 
über, dass die öffentliche Anleihe, und namentlich die Benten- 
anleihc, nicht unter den Darlehensbegriff fallen kann, sondern 
dass hier ein anderer Vertrag vorliegt.*) 

Man führt die Öffentliche Anleihe übereinstimmend auf 
den mittelalterlichen Kentenkauf zurück, *) und man wird gut 
tun, auch heute noch dieselbe juristisch als Kauf aufzufassen. 
Der Staat verkauft dem Anleihegläubiger eine Forderung, 
die er selbst gegen eich begründet. Diese Forderung (die 
Ware) hat einen nach den Verhältniasen bestimmbaren Wert, 
den der Geldgeber als Preis zahlt. Ist Rückzahlung eines 

*) An Litteratur über diene Frage ybi^I. : Hafner, Kommentar ad 
Art. 329 8ub ö und dort Citierte. Ferner die Exposii der Ständeräte 
lüer und Odier über die rechtliche Natur der schweizer ischen Eiaenbiihn- 
rente. (Handach rifilich bei den Altten des eidgenÖBsiBChen Justizdeparte- 
ments ) B.-G. E., XX Kr. 170. — Bericht des B.-R. ttber die reehtiiohe 
Natur der schweizerisch en Eisenbahnrente, II Z. 1 im B.-Bl. 1891, IT 824. 
Ferner: Endemann, H-R., § 139. — Cosack, H.-R-, 8. 389. — Conrad» 
Handwörterbuch, I 8. 283 ff., V 8, 425 ff, Entscheidungen des Reielis- 
gsrichta in Civilsaohen, XXVIII 8. 29, 80. — Bohe, Praxis des Keichs- 
geriohta in Civilsachen, XII Nr. 378 etc. 

*) B.-G. E., XX S. 1200. 

S) Vergi oben 8. 27 und 28. 
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Ka|ätak diuch den Schuldner versprocken, so ist das blosser 
N«k>eBTertra^, der den Charakter des Hauptvertrages nickt 
iuidept Bm dei' wicht^steo Aft d^ öfTeutlieheu Anleihe ^ 
der Rentenanleike — fehlt ja auch dieser Nebenverlii^ ; hier 
ist es ganz klar, dass der ßentenempfaager seine Bente 
kmfweiB« gegea Hingabe eines bestimmten Küipitals erwor- 
ben bat«) 

Mit Rneksicht auf die geschichtliche Entwicktong der 
ö4lentfichen Anleihe in Frankreich ist die SteUizng de« CoHe 
cwii in dieser Frage doppelt merkwürdig. Der Code be- 
handelt in Art. I90d S. das ßente^utlöhen lediglich als 
eine Art des zinsbaren Darl^ens. ^) Es ist anbestritten, 
dasB das ättere frazuösiecbe Becht ebenblls Kauf annabm 
und damit bewies, dass maa auch in Frankreich die Ent- 
wicklung des Institutes ans dem Beotenkauf vor Augen 
hatte. Der Code stellt aber in Art. 1909 den Satz auf: 

„On peut stipuler nu int4r€t moyennant uo capital que 
le preteur s'interdit d'exiger. Dana oe cas, le prH prend h 
nom de conatitution de renfe.' 

Der Art. steht im Titel: Du pr6t ä interet (Art. 1905 bis 
1914) und zum Übcrfluss hat eine Entscheidung des Kassations- 
hofea vom 26. August 1846 in diesem Sinne ausdrücklich 
festgestellt: ,La loi du 3 septembre 1807 sur le taux des 

*) Vergl. nameotlkih Coeack a. o. O. Hafiier a. a. O. Batidry- 
LacoHtinerü, Pr^is de Droit Cifil, in 505, B. G. E., XX 1202. Entedi. 
des BeLchäger.. XXVIU 8. 3ü. 

'') Wii haben achon oben, 8. 21 Anm. 2, darauf anfmerbsam ge- 
nwobt, dasB Art. 1909 ff. des Code sich — entgegen der un B. Bl. 1891, 
IV S. 621 vertretenen Ansieht ~ durehaus auch auf die Staataceute 
beziehen. Bmidrg-Laeanlinerie a. a. 0., I 758 n. LII 505, führt HOgar 
aoB, es sei aU feststehend anzunehmen, da«s Art. 1909 ff. heutzutage 
fast auBBChlieaalich nur noch fflr die Stoalsrente Geltung haben, im Qegen- 
■atz zu Art. 580 und den BeHtimmungen über die rente riag^re: 
Art. 1968 ff. Code civ. 
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interets regit les rentes couatituees comme les simples prets." ") 
Also auch hier Gleichstellung von Rente und Darlehen. 

Dass die französische Wissenschaft nicht unbedingt mit 
der gesetzlichen Regelung des Code einverstanden ist, be- 
weist eine Stelle bei Baudry-Lacantinerie (III S. 505): 

„A fort ou ä raison, le Code civil conaid^re la Consti- 
tution de rente comme un pret ä interet. C'est ce qui resulte, 
non seulement de la place qu'occupe l'art. 1909 (au chapitre 
Du pret a interet) mais auasi de ses termea: On peut sti- 
puler .... etc." 

So haben wir also in Frankreich bei der öffentlichen 
Anleihe unbedingt Darlehen anzunehmen, in Deutschland, 
Österreich nnd der Schweiz ein Kaufgesehäft, wobei aller- 
dings unter gewissen Umständen einzelne Bestimmungen über 
das Darlehen eingreifen können.^) 

Wir müssen feststellen, dass im Grunde die staatliche 
Rentenanleihe ein Rechtsgeschäft sui generis darstellt, das 
unsere modernen Rechte „in terminis" nicht erwähnen. Die 
Natur des Geschäftes und der Charakter der kontrahierenden 
Parteien bringen es aber mit sich, dass gewöhnlich durch 
den Vertrag die rechtlichen Verhältnisse zwischen Gläubiger 
und Schuldner sehr sorgfältig normiert werden; wo vertrag- 
liche Bestimnmngen fehlen, tritt für das schweizerische Recht 
natürlich der allgemeine Teil des O.-R. in die Lücke. 

Jedenfalls muss man festhalten, dass die Vorschriften 
des O.-R. über den Leibrentenvertrag (Titel XXII des O.-R.) 
hier durchaus keine Anwendung finden. Wir haben oben 
den Leibrenten vertrag und seine Stellung im Schuldenwesen 

») Vergl. //. y. Slviire, Kommentar zum Code ci», (Paris 1864). 
Anmerkung zu Art. 1909, femer: M. Block, Dietionnaire de 1' Admini- 
stration frani;., U Edit. (Paria 18T7) 8. 1612 K. BauiInj-Laeantinei-ie, 
B. a. 0. III a 505. 

») Ve^I. Bafntr «. a. (>. 
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dea modernen Staates gekennzeichnet '**) und wiederholen hier, 
das9 die moderne Staatsrente durchaus unter andern Ge- 
sichtspunkten steht als die Leibrente.") 

Dass die Regeln des O.-B. über den Darlehens vertrag 
(Art. 329 C) keine Anwendung finden, haben wir oben schon 
dargethan; auch der Art, 336 kann sich durchaus nicht auf 
die staatliche Rente beziehen, der bestimmt, dass ein Dar- 
lehen, „für dessen Rückzahlung weder ein bestimmter Ter- 
min, noch eine Kündigungafriat — vereinbart wurde," binnen 
sechs Wochen von der ersten Aufforderung an zurückzu- 
zahlen ist. Der Staat hat ja nicht Jinter dem Titel ein^ 
Darlehens Geld aufgenommen, er hat sich nur zur Zahlung 
von Jahres-renten verpflichtet und niemals zur Rückzahlung 
dea Kapitals. 

Wir haben im ersten Teil der Arbeit naclizuweisen 
versucht, dass ein entwickelter Staatakredit dem Staate dieae 
privilegierte Stellung einräumt , und tatsächlich hat auch 
keine Geaetzgebung diesen Rentenvertrag des Staates etwa 
als unsittlich verboten. ^'^) 

Ana den gleichen Gründen iat hier auch der Art. 86 
O.-R, bedeutungslos, der sagt : 

1") Vergl. oben S. 31 ff. 

") Gutachten. B. Bl. 1891, IV 3ub II, Z. 3. — Hafne,; Koraraeiitar 
ad Art. 517 ff. — Hoasei, Manuel du Droit Kdäral den ObligationB (Lau- 
sanne 1!^92) p. ei2. 

1*) Vergl auch B. G. E., XX 8,1202 %.: ,EmisBioni di tal genere 
corrieponilono anzi ad un vero bisogno e formano al giomo d'oggl k base 
de IIa maggior' parte dei prestiti pubblici." 

Dazu vergL das tesBmische Gesetz vom 25, XI. IH9I Ober die 
Staatsschuld, das für die tessinisclie Rentenaehuld (sog. debito pubblieo 
conBolidatö im Gegensatz ;<ur debito pubbl. redimibile) in Art. 7 ausdrQok- 
lich feststellt, dass der Kanton das Recht habe, durch spätere gesetz- 
liche Erlasse einen Plan für die gänzliche oder teilweise Amortisation 
der konsolidierten Staataacliuld aufzustellen. 
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„Ist die Zeit der Erfüllung Weder durch Vertrag noch 
durch die Natur des Rechtsgeschäftes bestimmt, m kann die- 
Erfiillung sogleich geleistet und gefordert werden," 

So hängt also die Frage einer event. Ablösung der 
staatlichen Rentenanleihe ausschliesslich von der vertraglichen 
Festsetzung zwischen den Parteien, bezw. Tora "Wortlaute 
der vom Staate emittierten Schuldtitel ab. Es steht dem 
Staate ganz frei, die Verpflichtung zur Rückzahlung über- 
haupt auBZUBchliessen, oder sich das einseitige Kündigungs- 
recht zu wahren. '^) 

§ 10. 
Das Schulddokutnent. 

Der Staat als Schuldner befolgt stets die Regel, dass er 
sein Zahlungsversp rechen — in unserem Fall das Versprechen, 
eine Rente zu zahlen — urkundlich verbrieft; das so ent- 
stehende staatliche Schulddokument zeigt in den verschiedenen 
Ländern mannigfaltige Oeatalt und Entwicklung, 

Um die verschiedenen Gestaltungen in ein System zu 
bringen, müssen wir auch hier wieder ausländische Rechts- 
institute in die Betrachtung hereinziehen und namentlich 
feststellen, durch welchen schriftlichen Akt das Verhältnis 
zwischen Gläubiger und Schuldner rechtskräftig festgestellt wird, 
d. h. an welchen schriftlichen Akt sich Inhalt, Ausübung und 
Übertragung des Forderungsrechtes knüpfen. ') 

'S) Vergl. oben S. 20 ff. Cosack, H. K. 8. 341, 342. — GoJä- 
»ehmidt, System de» H. R. (4. Aufl.), 8. 199 ff. 

') Vergl. vor allem die vergleiobende Darstellung der Systeme der 
verschiedenen Länder in dem Aufsatz von E. Francke, Das neue preus- 
Bische Staateschuldbuch in Scham, Finanzarchir, 1 S, 265 ff. ; femer Saling, 
a. a. 0. I 321 ff., 315 ff.; ». Stein, a. a. 0. 8. 245 ff., 315 ff., 267 ff., 297. 
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VoB diesem Gesichtspunkt aus unterscheiden wir das 
InsIcripHonssi/stem, das WertpapiersgsUm und eine Verbindung 
beider, die wir das gemischte System nennen wollen. 

Als Grundsatz, der alle 3 Systeme' beherrscht, wollen 
wir aber festhalten, dass das staatliche Schulddokument durch 
Jede Form eines Schriftstückes dargestellt werden kann, durch 
welches der Staat sich einer mehr oder weniger nahe be- 
zeichneten Person gegenüber als Schuldner erklärt. 

Unsere Teilung nach 3 verschiedenen Systemen bedeutet 
also lediglich, dass sich heutzutage 3 Typen der Dokumen- 
tierung der staathchen Schuld unterscheiden lassen, deren 
Entstehung und Gestalt darzustellen ist. Wir haben hier 
deshalb eine etwas weitläufigere Ausführung zu geben, weil 
wir zu einer scharfen Trennung der verschiedenen Dokumentie- 
rungen gelangen müssen, um darauf bauend den rechtlichen 
Charakter des schweizerischen Rente npapieres zu bestimmen. 

I. Das Inskrlptloussysteni.^) 

Die Heimat des Inskriptionssystemes ist England. Wir 
haben schon früher {8. IH) darauf hingewiesen, dass man 
bei der Gründung der Bank von England 1694 das sog. 
Great Book of tke national Debt geschaffen hat, wo jeder 
(jrläubiger des Staates emgetragen wird. 

Um das englische System zu verstehen, musa man sich 
vergegenwärtigen, dass die englische Staatsschuldenverwaltimg 
auBBchliesslich bei der Bank von England liegt und ganz nach 



2) An Litteratur Ober dieses Kvateni ist namentlich zu vergleiohenr 
E.Fra»cke, a. a. O. 8. 269, 2H5, 268. — Salhig, I 315 ff., 323. — 
No/Izendorß, Rechtalexikon, 3 1 736 ff, — r. fitfi», 8. 2H7 ff. Coaack, 
H. K, 8. 33Ö, 339. — Block, Dictioimaire, S. 774 ff,, 1612 ff. B. BU 
1S91, IV 8. 621 Bub. 2 u. 3. 

MirkwQrdiger weise ist die wehr beileut»Äine jnrisliiche Seite de» 
Inakriptlonssy Sterns in der Littecatiir fast gar nieht entwickelt. 
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kaufmännischen Ui-undsätzen Tor eich geht. v. Stein sagt 
geradezu: „Die englische Staatsachuldenverwaltung ist ein reines 
Bankiergeschäft zwischen Finanzen und Staatsgläubiger".*) 
Der Nominalbetrag jedes einzelnen Schuldpostenn wird auf 
den Namen des Gläubigers in das von der Bank geführte 
Great Book (Great Ledger) eingetragen. Auf Grund dieser 
Eintragung erfolgt die Ausgabe eines Interimsscheines (serip), 
der rechtlich für die Schuldverpflichtung absolut keine selb- 
ständige Bedeutung hat, sondern nur als Ausweis für die 
Eintragung in das Hauptbuch der Bank dient. Erst durch 
diesen letztem Eintrag wird eine Schuldverpflichtung für den 
Staat begründet, und zwar ist eigentliches Schulddokument 
der Eintrag im Havptbucbe der Bank von England; „der 
Great Ledger ist kein Rechtsbegriff" — wie v. Stein diese 
Zusammenhänge zu charakterisieren versucht, d. h. durch die 
Eintragung in den Great Ledger entstellt für den Staat noch 
keine Schuldverpflichtung. 

In konsequenter Weise geschieht auch die übrige Ver- 
waltung auf rein bankniäsaigem Wege: der Gläubiger hat 
keine Obligation, keine Coupons in den Händen, denn der 
„scrip" ist ja blosser Interinisscbein, und die Auszahlung der 
Zinsen erfolgt nur gegen rein bankmässig ausgestellte, specielle 
Anweisungen, Zur Kontrolle der Zinszahlungen führt die 
Bank sog. dividend books.*) 

Durch den Eintrag der Schuld in das Hauptbuch der 
Bank, den konstitutiven Akt, wird der Gläubiger Inhaber 

9) Vergl. näheres bei E. Franeke, a. a. 0. 8. 268. — o. Stein, 
8, 254, 289. — Saling, I 321. — Coni-a^s Handwörterbuch, I 285 
(1. Aufl.), V Ö3e. 

*) Die dividend books, sowie die sog. traiufer ticket» und das 
tranafer hook, die bei Veräussening der Forderungen in Funktion treten, 
inttssen im Notfall, wenn der Great I^dger und das Hauptbuch der Bank 
zu Gnindu gehen sollten, auch dazu dienen, die Gläubiger- An sprüciie 
wieder zu rekonstruieren. 
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eines Stock, d. h. eines übertragbaren Anteils an der Renten- 
schuld des Staates. Es ist nicht zu verkennen, dass England 
mit diesem System eine grosse Sicherung der Gläubiger- 
ansprfiche erreicht, aber auf der andern Seite wird durch 
diese Dokumentierung der Schuld die Veräuaaerung der 
Forderungen ausserordentlich achwerfallig , weil sie nur 
durch Übertragung in den Büchern der Bank Tora Namen 
des Verkäufers auf den des "Käufers geschehen kann. Diese 
Schwerfälligkeit im Verkehr hatte die — iiir England aller- 
dings Torteilhafte — Folge, dass fremde Staatsgläubiger von 
der alten englischen Schuld fast ganz ausgeschlossen waren, 
und das Inselreich sich thatsächlich rühmen konnte, eine 
„National schuld" zu besitzen und sich vor der Abhängigkeit 
von fremdem Geld bewahrt zu haben. 

Mit der Zeit sah man aber in England doch ein, dass 
neben diesem strengen System eine Art der Schulddokumen- 
tierung nötig wurde, die eine leichtere Übertragbarkeit er- 
möglichte, und so bestimmte der Stock certificate act von 
1863 (Act. 26 Vict. Cap. 28), dass fortan auf Verlangen 
übertragbare Schuldverschreibungen (stochcertificates) mit In- 
habercoupons ausgestellt werden sollten. ^) Diese Bestimmun- 
gen wurden dann bestätigt und erweitert durch den sog. 
National Debt Act vom 9. Dezember 1870 (Act. 33 und 
34 Victoria cap, 71), wonach jeder in den Büchern der Bank 
Eingetragene sich gegen bestimmte Gebühr an Stelle seines 
Bankkontos Obhgationen (stoekcertificates), auf Inhaber oder 
Namen lautend, nebst Coupons auf mindestens 5 Jahre, aus- 
stellen lassen kann. Damit sind dann wirkliche Wertpapiere 
entstanden, deren Innehabung Voraussetzung zur Geltend- 
machung des darin verbrieften Rechtes ist; allerdings sind 
die Urkunden erst ausgestellt auf Grund des ursprünglich 
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JtooHtitutiven Akts, der Eintragung in die Büclier der Bank. 
Aber durch die Ausgabe der Obligationen erlischt der Konto 
des Gläubigers in den Büchern der Bank und wird ersetzt 
durch das Wertpapier: die rechtliche Bedeutung dea Eintrags 
geht in vollem Umfange auf die Obligation über. 

Man ersieht den rechtlichen Charakter des englischen 
Stockcertificate am deutlichsten aus dem Wortlaute der 
Urkunde, 

Die Fonnel für das englische Wertpapier lautet: 

,This is to certify, that the Bearer of this Certi- 
ficate, — (Raum für den Namen) —, ia entitled to 
Thousand (Fifty) Pounds (^ 50 der niedrigste, £ 1000 
der höchste Betrag) Consolidated Three per Centum 
Annuides, subject to the Provision of the Statute 
40'*' Yict. 71 and to the Regulations affecting the sarae." 

(Datum.) (Unterschrift.) 

Inhalt, Ausübung und Übertragung des Rechts sind hier 
vollkommen an das Papier gebunden , das vollkommen von 
den gesetzlichen Regeln über die Wertpapiere beherrscht 
wird. Das englische Gesetz bestimmt im besondern, dasa ein 
als Inhaberpapier ausgestelltes certificate durch einfachen 
Privatvermerk in ein Namenpapier verwandelt werden kann.^) 
Ausserdem ist die unbeschränkte Möglichkeit gewahrt, Namen- 
papiere gegen Inhaberpapiere umzutauschen und umgekehrt. 
Es ist Tatsache, dass in England diese Schuldver- 
schreibungen ziemlich selten verlangt werden, wohl weil man 



^) Hier ist ilie Frage der einseitigen, durch den Qlfiubiger slleio 
eil'olgenden, AuaaerkurBsetzung durch positive Geseizeavorachrift dahin 
gelJtst, dasB Mitwirkung des Ausstellers zur Yinkulierung von Inhaber- 
papieren unnötig ittt. Weiter unten wird die Frage der einseitigen Ausser- 
kurssetzung von Inhaberpapieren vom prinzipiellen Standpunkt aus näher 
zu betrachten sein. Hier registrieren wir vorläuiig nur die Bestimmung 
des engliachen Rechts, dass einseitige Ausserkurssetzung erlaubt ist. 
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weiss, duss der rechtlich bedeutaame Eintrag' in den Büchern 
der Bank dem Gläubiger mehr Sicherheit bietet als ein Wert- 
papier, das der Gläubiger leicht verlieren kann. 

Man hat aus diesen Gründen sogar die Möglichkeit ge- 
schaffen, die Papiere der Bankkasse wieder einzuliefern, und 
der Eigentümer wird dann von neuem ah stockholder (In- 
haber eines eingetragenen Sc huldp Ostens) in die Bücher der 
Bank eingeschrieben. 

Hier ergiebt sich nun der Inhalt de« Fordenuigsrtchtes 
aus dem Eintrag in den Büchern der Bank, die Ausübung, 
d. h. die Rentenzahlung geht auf Grund dieser Eintragung 
dergestalt vor sich, dass die Bank die Rentenbeträge bei 
kleinen Summen auf Nennung des Namens und des einge- 
tragenen Postens hin ohne weiteres auszahlt. Neuerdings 
stellt man den Gläubigern auf ihr Verlangen die Renten- 
beträge auch durch die Post zu. 

Die Übertragung/ der Forderungen geschieht bei den 
eingetragenen ^Stocks" durch Umschreibung in den Büchern 
der Bank und zwar in der Weise, dass ein Makler der Bank 
ein sog. fransfer ticket zustellt, das die Namen von Käufer 
und Verkäufer und den Smumenbetrag enthält. Daraufhin 
wird die Übertragung vorläufig im transfer book vorgemerkt 
und erst wenn dieser Eintrag und die Quittung über den 
Empfang des Kaufpreises vom Verkäufer unterschrieben sind, 
gilt die Bank diesem gegenüber für entlastet, und es kann 
die gegenüber dem neuen Gläubiger verbindliche Einti'agung 
in das Hauptbuch geschehen. 

Bei den „stockcertificates" geschieht natürlich die Über- 
tragung der Fordemng ausscliliesslich nach den Regeln über 
die Wertpapiere, 

Frankreich hat zuerst das Inskriptionssyetem von Eng- 
land auf den Kontinent verpflanzt. Allerdings war die Ent- 
wicklung hier eine wesentlich andere als im englischen 
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Staatsscliuldenwesen. Das schon verschiedene Male erwähnte 
Gesetz des damaligen Finanzministers Gambon vom 24. 
Augiiat 179^ schuf in art. 6 das sog. Grand Livre de 
la Dette publique. Daniala wurden die sämtlichen franzö- 
sischen Staatsschulden in eine einzige Eentennehuld um- 
gewandelt und bestimmt, dase Jeder Schuldposten in das 
Grand Livre eingeti-agen werden niÜMse, um für den Staat 
verbindlich zu sein. Daraus gellt deutlieh lier^-or, dass man 
eich die Prinzipien der englischen Dokumentierung der 
Staatsschuld zum Vorbild nahm. 

Diese Eintragung der Staatssckvldfarderungen auf den 
Namen der Gläubiger hat konsiilutire Wirkung, und der Ein- 
trag stellt das eigentliche Sckvlddokument dar, das der Staat 
als Schuldner ausstellt. 

Die Führung dieses GrandLivre, das heute noch die gesamte 
französische Staatsschuld eintieitlieh und übersichtlich darstellt, 
geschieht seit 1819 derart, dasa für jedes Departement ein 
Nebenbuch (r^gistre special) besteht, das der sog. Generalein- 
nehmer (trösorier payeur general) führt. Die 86 Specialregister 
werden — jedeR einzelne als Ganzes (compte collectif) — 
im Grand Livre auf der Centralkasse zu Paris eingetragen. 

Als Frankreich im Jahre 1878 zu Eisenbahnzwecken 
seine sog. „rente amortisable" ") schuf, fügte man dem Grand 
Livre eine zweite Abteilung bei, die deswegen nötig war, 
weil die neue Schuld als Summenschuld eingetragen werden 
musste, während bei der alten Staatsschuld als eigentUcher 
Hentenschuld nur ein Rentenversprechen eingetiagen war. 

Nun erhält in Frankreich jeder Gläubiger als Auszug 
aus dem ttrand Livre ein sog. certißcat dHns<ription (extrait 
d'inscription), das den Botrag der Rente und den Namen des 

'') Vergl. oben 8. U. 
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Gläubigern angibt oder auch auf den Inhaber lauten kann. 
Welchen rechtlichen Charakter hat nun dieses Certificat? 

All. 6 des Gesetze« vom 24. August 1793 beutininit: 
,Le Grand Livre de la Dette publique sera le titre uniqiie 
et fondamentnl de toua les crfianciere de la Re publique," 
d. h, der Eintrag in das Grand Livre bildet das eigentliche 
Hchulddokument und das „certificat" ist ursprünglich bloss 
eine Bennc brich tigang des Gläubigers darüber, dass die Ein- 
tragung tataächlich geschehen ist. Allerdings legte man 
dann diesem Benachriclitigungsschein — eigentlich entgegen 
dem in arr. 6. 1. c. aufgestellten Gi-undsatze — etwelche 
rechthehe Bedeutung bei, indem die Auszahlung des jeweiligen 
Kentenbetrages nur gegen A'"orzeigung der Rentencertificate, 
allei-dings ohne jede Legitimationsprüfung erfolgt.*) Die 
geleistete Zahlung wird auf der Rückseite des Scheines unter 
Aufdrückung eines amtlichen Stempels vermerkt. 

Durch die Beifügung dieser rechtlich allerdings nicht 
unerheblichen Bestimmungen wird das Certificat aber durchaus 
noch nicht zu einem eigaitlichen Wertpajner, dessen Charakter 
darin besteht, dass das I'apier stlbst der alleinige Titel ist 
für die Vorwertung des darin verbrieften Hechtes. ") Das 
kann aber nach Art- 6 1. e. nicht der Fall sein, (Le Grand 
Livre sera le titre unique et fondainental) und wir erklären 
uns die Beifügung der rechtlich wichtigen Bestimmungen bei 
der Ausgabe der Certificats damit, dass der Staat auf diese Weise 
einfach wich die Verwaltung aeiner Schuld erleichtem wollte. "') 

8) Ver^l. Saline, I y22 ff. — CoHi-ads Handwörterbuch, V 8S5. 
Kine LegitimationsprOfung in der Fonn, dass eine Eisenturasbeacheinigung 
verlangt wird, findet dann allerdings statt bei der Übertragimg der sog. 
eilres nnminatifg. (Yergl. unten S. 76.) 

*} Vergl. Bruiiner, bei Endemanii, II 144 ff. — Hafner, Kommentar, 
ad Art. 224, Anm. 6. 

1*^ Auch lieute »teht man tatattchlich in Frankreich noch auf dem 
Standpunkt, dass da« Orand Livre die eigentlielie Schuldurkunde dar- 
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Übrigens ergibt sich der rechtliche Charakter des 
l'apierea am deutlichsten aus seinem Wortlaut seibat, den 
wir hier wiedergeben, ^') Bezeichnend ist dabei ferner, dass 
sich der Schein durchaus darstellt als der AusHuss des Ge- 
setzes, welches die Schuld bewilligt hat. 

Uer Wortlaut eines Titels der 5''/o Kentenschnld von 
1871 ist folgender: 

Dette Publique 

Cinq pour Cent. 

(Loi du 21. Juin 1H7I.) 
Extratt d'inscription au Grand Livre 

N"o. S^rie Rente 

Le directeur de la Dette inscrite certifie que 
(X S.) 
est inscrit^^) sur le Grand Livre des Cinq pour Cent pour 

une rente annuelle de (Minimum 5 fr.) avec 

jouissance des arr^rages ä compter du 1" 

18 .. . . 

Paris, le 

(Unterschriften.) 

Diese „Certificals" lauten nach dem Gesetz von 1793 

auf den Namen : sog. titres nominatifs, denen keine Coupons 

beigegeben sind, seit 1S31 ist die Stellung des Papieres auf 

den Inhaber möglich, sog. titres au porteur mit Inhaber- 

Blellt, was sich aus dem Wortlaut eines Geaetees vom 21. Juni 1871 
erjfibt: ,Le ministre den Financea est autorisfi ä faire inscfire aur le 
Grand Livre de la Dette publique et k aliöner la gomrae de renta 
5 pour 100 neoessaire pour produire un oapital de 2 mllliards de francn. 

") Vergl. r. Steki, a. a. Ü., 8. 297. — HolUendorff, «. «. ()., 
K. 737. 

15) Namentlich aus dem Passus: Certifie que N. N. est inscrit , 

ergibt «iclt, datiH es »ich eigentlich um eine blosse Benachrichtigung 
des Gläubigers handelt. 
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coupoQB, und ein kaiserliches Dekret vom 18, Juni 1S64 
endlich aehuf die sog. tilres mtxfes, d. h. auf den Namen 
gestellte Papiere mit au porteur lautenden Coupons. ^*) Man 
schuf diese Mannigfaltigkeit der Formen, um dem Gläubiger- 
publikum möglichst entgegenzukommen und bestimmte zugleicli 
noch, das8 sämtliche 3 Arten von Rententiteln beliebig 
gegen einander umgetauscht werden, wenn hierauf bei der 
Staatsschuldenver waltung angetragen wird. Im übrigen gelten 
nach französischem Recht iür die titres au porteur und die 
den titres niixtes beigegebenen Inhabercoupons die Regeln 
über die Inhaberpapiere ; die titres nominatifs behandelt der 
Fiskus allerdings nicht konsequent als Rektapapiere ; er ver- 
langt nur bei Handänäerung notarielle Eigentumsbeacheinigung, 
zahlt aber die einzelnen Rentenbeträge wie bei den titres 
au porteur gegen blosse Vorweisung des Titels aus, ohne 
die Legitimation des Präsentanten zu prüfen. '*) 

Wir wiederholen hier aber nochmals, dasa damit die 
französischen titres nicht zu Wertpapieren im eigentlichen 
Sinne werden, bei denen Inhalt, Ausübung und Übertragung 
eines Rechtes ausschliesslich an die Urkunde geknüpft sind ; 
dadurch aber, dass man in Frankreich diese Rententitel mit 



1') Vergl. Salinsi, 1 323. — M. Block, pag. Ifil2 ff. - HoUxen- 
dorff, a. a. O., 8. 737. — B.-BL 1891, IV 621. 

^) Vergl. das Expnsi von Ständerat W?r, wo nur erwähnt ist, dasn 
der Staat bei Handänderung notarielle Eigentumsbeecheinigiing verlangt, 
da« Verhalten des Staates bei der RentenauszaliluDg aber nicht i:i Betracht 
gezogen wird. Infolgedessen kommt Isler zu dem ächlusae, daeu der 
fronzöaiache Fiskus dJe titres nominatifs als reine Rektapapiere behandelt. 
Bei eigentlichen Rektapapieren wäre aber der Staat unbedingt bei der 
Auszahlung der Renteiibe träge zur Legitimationsprüfung verpfitcktet. 
Vergl. Brtmner bei Endemann, II §§ 198, 197. 

Im übrigen ist es uns hier nur darum zu tun, den Orundcharakter 
der Terschiedenen Papiere hervorzuheben, während wir die Darstellung 
der aus den einzelnen Arten aich ergebenden priTatreohtUoben Kon- 
Kpquenzen in die folgenden §g t 
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gewissen rechtlichen Befugnissen ausstattete und ihnen gmasere 
Bedeutung gab, alu die einer blossen Benachrichtigung des 
Schuldners über die geschehene Eintragung in das Staats- 
schuldbuch, war man natürlich auch gezwungen, die titres, 
nach ihrer äussern Gestalt, unter gewisse Rechtsregeln zu 
stellen. 

Aber diese Hegeln betreffen im wesentlichen doch nur 
die Ausübung des Rechtes, insofern es sich im Zinsenbezug 
äussert, wozu allerdings die Vorweisung des Titels Bedingung 
ist. Der Inhalt des Rentenrechts ist aber nicht an den 
Titel, sondern nach Art. 6 des Gesetzes vom 24, August !793 
an den Eintrag im Grand Livre, gebunden und endlich 
ergiebt sich aus den Regeln betreffend die Übertragung de8 
Rechts klar und deuthch, dass ein eigentliches Wertpapier 
nicht vorliegt.") Wer einen Titel, resp. seinen Anspruch auf 
eine Rente, verkaufen will, hat auf dem Bureau des Staates, 
das die Übertragungen vornimmt, sein extrait d'inscription 
abzugeben und die Übertragungsurkunde {minute de transfert) 
zu unterzeichnen. Ein sog, Wechselagent (agent de change) 
oder ein Notar haben dabei die Identität des Eigentümers, 
die Echtheit der Unterschrift und der vorliegenden Titel zu 
beglaubigen. Daraufhin erfolgt die Eintragung des neuen 
Gläubigers in das Grand Livre und die Ausgabe eines 
neuen „certificat". 

Hieraus ergiebt sich doch wohl zur Genüge der Charakter 
dieser Certificate. 

So stehen sich Frankreich und England mit ihren 
Inskriptionssystemen gegenüber. In England bildet — ab- 
gesehen von den erst spät eingeführten stockcertificates — 
der Eintrag in die Bücher der Bank in Wahrheit das alleinige 
Schulddokument, dem Gläubiger wird überhaupt keine Ilr- 

18) VecKl immPiitliiih .V. Block, a. «. O., S. 775 ff. 
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künde ausgestellt, die für das Forderungsreclit seibat von 
irgendwelcher Bedeutung ist, denn der „Scrip" ist blosser 
Interims schein. 

Dagegen ist das französiche System nur mehr dem 
Prinzipe nach reine Inskription nach Art. 6 des Gesetzes 
vom 24. Aug. 1793: 

„Le Grand Livre de la Dette publique sera le titre 
unique et fondamental de toue les cröanciei-s de la Republique, " 

Tatsächlich gibt ja der französische Staat seinen Gläu- 
bigern noch „titres" in die Hand, die zwar nicht den Charakter 
eigentlicher Wertpapiere haben, aber immerhin mit rechtlichen 
Befugnissen ausgestattet sind, die den Geaetzeatext, daas das 
Grand Livre der „einzige Titel" der Staatsgläubiger sei, 
teilweise illusorisch machen. 

So müssen wir zu dem Schlüsse kommen, dass von diesen 
beiden Ländern eigentlich nur England das Inskriptionssystem 
im wahren Sinne vertritt, während Frankreich dieses System 
im Geselzeateit zwar ausdrücklich anerkennt, aber in der 
Praxis doch schon einem gemischten System huldigt, das die 
Inskription in das Staatsachuldbuch mit der Ausgabe von 
Papieren verbindet. 

Trotzdem waren die französischen Verhältnisse hier dar- 
zustellen, weil Entwicklung und Gesetz in Frankreich die 
Inskription im eigentlichen Sinne auf ihre Fahne geschrieben 
haben, und erat die Verhältnisse eine Modifikation der gesetz- 
lichen Regel mit sich gebracht haben. 

Eine blosse Nachbildung der französischen Verhältnisse 
zeigt Italien, das sein Gran Libro vollkommen dem französischen 
Grand Livre nachgebildet hat, "} Überhaupt folgen die romani- 
schen Lander in der Organisation ihrer Staatsschuldenweaen im 
ganzen dem ja sehr fein entwickelten französischen System, 

") E. Francke, a. a. 0., S. 272. 
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Dagegen haben in ganz neuester Zeit Preussen und 
Sachsen und nach deren Vorbild das Deutsche Reich daa 
reine Inskriptionsajrttem, weHentlich nach englisclieni Muster, 
eingeführt. ^^) 

Der Gläubiger des Staates — seit 1891 auch der im 
Ausland befindliehe — kann seine Obligationen der Schulden- 
Verwaltung einliefern, und die Schuld des Staates wird 
durch die Eintragung ins Reichsschuldbuch (in Preussen Staats- 
schuldbuch) zur Buchachuid.'") älit der Eintragung gehen die 
Rechte des Inhabers an den eingelieferten Scliuldverschrei- 
bungen unter, so dass — wie in England — Eintrag in das 
staatliche Schuldbuch und Ausgabe von Wertpapieren sich 
gegenseitig ausschliessen. Der unterschied zwischen der eng- 
lischen und der deutschen Institution besteht nur darin, dass 
die englische Schuld von Hause aus Buchschuld ist, und man 
erst später auch das Wert papicrsy stein zu Ehren zog, während 
Deutschland seit altere dem Wertpapieraystem huldigte und 
erat in neuester Zeit die Buchschuhl einführte. 

Tatsächlich stehen heute Deutschland und England — 
bei gerade umgekehrter Entwicklung — auf dem gleichen 
Standpunkte. Beide I>änder haben sowohl das reine In- 
skriptiousay.ftem, als auch das reine Wertpapierayateni. 

Beim Inskriptionssysteni hat auch in Deutschland der 
Gläubiger absolut kein rechthch bedentaamcs Dokument in 

'S) Pi-eusginchee Gesetz Tom 20. Juli lHfi3 und Erweiterungen dee 
Geeetzea vom 12. April 1hR6 und H. Juni 1891, femer das Reichageseiz 
TOm 31. Mai 1«91, Ter([l. SchoHz, Finaiizarchiv, I 8. 283— 2NM, II 197—201, 
m 899. 

Sächaiaches Gesetz vom 25. April 1884, femer den Aufsatz von 
höbe Aber das säclisische Staatsaülmldbucli in Schanz, Archiv, II 191 — 216. 

'*) Über die nBliere Anlage der Bücher vergl.: Schanz, Finanz- 
KrcliiT, I 288— 28H, JI 197—201.- Ein Blatt aus dem sächsischen Staats- 
suhuldenbuch ist abgedruckt in: Schanz, II 209. Siehe femer: Conrad» 
Handwörterbuch, V 8. 838. — Coaack, H.-R., 8. 338, 339. 
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der Hand, das ihm bei Kautionabestellung etc. irgendwie 
dienen könnte. Er bekommt nach geschehener Eintragung 
und Vernichtung der eingelieferten Sehuldurkunden eine 
Beschnnigimg über die vorgenommene Eintragung, dieser 
Schein soll aber durchaus nicht Träger irgend eines Rechtes sein. 
Jede Verfügung über eine eingetragene Forderung: Abtretung, 
Verpfiindung, Arreste etc. sind dem Schuldner — - dem Staate 
— gegenüber erst wirksam, wenn sie im Staatsschuldbuch 
eingetragen sind. 

Zur Sicherheit existiert bei der deutschen Schuld ein 
Duplikat des Schuldbuches, das gesondert aufbewahrt wird. 

Natürlich ist auch die Rückverwandlung der Buchschuld , 
in eine Wertpapierschuld möglich; die Einträge im Schuld- 
buch werden gelöscht und zu gleichem Nennwert und Zins- 
betrage wieder Urkunden aus 



II. Das Wertpaplersysteni.ä") 
"Wir haben schon auf die umgekehrte Entwicklung in 
der englischen und deutschen Schulddokumentierung hin- 
gewiesen; England führte neben dem zuerst ausschliesslich 
herrschenden Tnskriptionssystem das Wertpapiersystem ein, 
Deutschland ist hingegen die eigentliche Wiege des reinen 
Wertpapiersystems. 

In Deutschland gab man seit alters in konsequentem 
Festhalten an einem preussischen Edikt über die Finanzen 
des Staates vom 27. Oktober 1810 dem Staatsgläubiger ein 
Papier in die Hand, in welchem das Gläubigerrecht derart 
verkörpert ist, dass es in seinem Inhalt, seiner Ausübung 

») Vergl. Ha/Mr, Kommentar zum 8. 0. B-, KXXII, Titel. Dann 
Tor Bllent EHdemann, Handbuch des deutschen Handelsrechts. Abschnitt 
Wertpapiere, Ton Srunnei; B. II. — Endemann. Deutsches H,-K., 
gg 84 und 86. — Kunlze. Die Lehre yon den Inhaberpapieren nder 
Obligationen au porteur (Leipzig, 18öT) etc. 
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und Übertragung an die Urkunde gebunden ist, mit andern 
Worten: Dm staatliche Schviddokument ist eigentliches Wert- 
papier. Die staatlichen "Wertpapiere in Deutschland sind 
fast ausnahmslos auf den Inhaber gestellt, lauten auf eine 
bestimmte Kapitalsumme und sind mit Couponsbogen Ter* 
sehen. ^') Die Einführung des Inhaberwertpapieres in so 
grossem Umfange ist leicht zu erklären; man schuf damit 
ein 8chulddokument mit denkbar grösster Verkehrefähigkeit, 
aber allerdings zum grossen Teil auf Kosten der Sicherheit 
der Staatsgläubiger. ^^) Und diese Einsicht fiihrte dann zu 
dem Besultat, Tür dem wir hente stehen, neben dem Wert- 
papiersystem noch das Inskription» System zuzulassen. 

Auch die Schweiz hat von jeher bei der Dokumen- 
tienmg ihrer Staatsschuld das System der Inhaberpapiere 
befolgt; wir kommen damit auf den juristischen Charakter 
der schweizerischen Rentenurkunde zu sprechen, die uns im 
folgenden hauptsächlich beschäftigen wird. 

In Ausführung der vertragliehen Bestimmungen gegen- 
über dem Kanton Bern^) stellte der Bund für die ihm ob- 
hegenden Kentenleistungen Titel — auf den Inhaber lautend 
— aus zu Fr. 30, 150 und 300 Rente, resp. zu Fr. 1000, 
5000 und 10000 Kapital. Jeder Inhaberarkunde sind vier- 
raonatliche Coupons nebst Talon beigefügt, die ebenfalls auf 
den Inhaber lauten. Der Hauptpassus der Titel lautet fol- 
ge ndermassen : 

^'-y Saling, a. a. 0., I 320, schreibt, Aa.« Muster aller Bpäteren 
Inhaberpapiere ueien die 1TÖ3 in Kursachsen eingeführten Steuerkredit- 
kaSBenEcheine geworden. 

*«) Aus diesem Gninde miabilligt Brunner bei Endemann, a. a. 0., 
S. 153, dass die deutucheu Ktaatspapiere meist auf den Inhaber lauten; 
verji^l. dagegen die wirtschaftliche Kechefertigung der Inhaberalaatspapiere 
bei t. Sit-in, a. a. (>., S. 106. 

!*) Vergl. oben 8. 40 ff,; ferner B.-Bl. 1890, I S. 989 ff., 1892, 
il 8. 146, 1801, IV 626. 
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„Die eidgenössische Fioanzverwaltung beurkundet hietnit, 
das8 der Inhaber dieses Titels eine jährliche Rente von 
dreissig (resp. einhundert und fünfzig, resp. dreihundert) 
Franken zu fordern hat, zahlbar am 1. Januar, 1. Mai und 
1. September jeden Jahres." 

Aus dem Text folgt wohl zur Genüge, dass wir ein 
formelles, abstraktes Papier, ein Wertpapier öffentlichen 
Glaubens vor uns haben. 

Soweit ergeben sich für die rechtliche Beurteilung dieser 
Papiere keine Schwierigkeiten. Man hat bei den folgendes 
Ausführungen stets festzuhalten, dass das schweizerische 
Rentenpapier als Inhaber wertpapi er geechafTen wurde, und 
dass uraprünglich jeder Zweifel darüber ausgeschlossen war, 
dass nur der XXXTI. Titel des 8. 0. R. hier in Anwendung 
kommen konnte. 

Nun können aber die Eententitel über Fr. 150 und 300 
Jahresrente durch den Inhaber selbst auf seinen Namen gestellt 
werden, und auf einen Antrag des Berechtigten hin mrd diese 
Vinkulierung im Register der eidgenössischen Finanzkontrolle 
vermerkt. Zu bemerken ist, dass bei den über 30 Fr. lau- 
tenden Reutentiteln und den Couponsbogen das auf den 
Namen Stellen ausgeschlossen ist.^*) 

Es ist unzweifelhaft, dass durch die namentliche Ein- 
tragung einer bestimmten Person auf der Urkunde rechtliche 
Wirkungen entstehen müssen, deren Bedeutung hier naher 
zu erforachen ist. Bevor wir aber diese Verhältnisse nach 
schweizerischem Recht naher untersuchen, haben wir im all- 
gemeinen die in der Wisaenschaft viel umstrittene Lehre von 
der Umwandlung der Inhaber- in Namenpapiere näher zu 
untersuchen. Der streitige Punkt war von alters her der, ob 

**) Vergl. dazu das frHnzöaisohe System der titrea mbttes, bei denen 
die Rentenurkunde auf den Namen des Bereclitigten, die Coupon» auf 
dgn Inhaber lauten. 
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eine einseitige Vmkulieruncf durch Privatvermerk das Inhaber- 
papier tatBächlicIi in ein Rektapapier verwandelt, oder ob 
eine solche Umwandlung mit rechtlicher Wirkung nur möglich 
ist unter Mitwirkung des Ausstellers. Man wird gleich sehen, 
dass die Entscheidung dieser Frage für die Bestimmung des 
rechtlichen Charakters unseres Kentenpapierea massgebend 
ist. Es fragt öich in unserm Fall, ob das Renteninhaber- 
papier durch das eben erwähnte auf den Samen Stellen zum 
Rektapapier wird, oder ob es trotzdem Inhaberpapier bleibt; 
im fernem dann, ob fiir diese Papiere auch nach der auf 
den Samen Stellung und der Vormerkung dieses Aktes im 
Register der eidgenössischen Finanzkontrolle der Titel des 
S. 0. R. über die Inhaborpapiere {Art. 846 ff.) zur Anwen- 
dung kommt, oder ob die Papiere nach der Einschreibung 
als reine Rektapapiere zu behandeln sind.^*) 

"Wir teilen hier die Aufgabe in zwei Teile, indem wir 
in erster Linie die Frage vom prinzipiellen Rechtsstandpunkt 

**) D'e Frag-e ier nee't'get 4tiste kuris t «npTOnlnhaberpapiereii 
sp elt n der jur stiechen L tteratur e n« grosse Rolle ; zwei grosse Lager 
stehen s h gegenüber 

Fr de e se t [,e Ausserkurssetzuiifr dur li Privatrermerk treten 
e n Benaud n der Ze ts hr ft f Ir deutsches Beeht, von Beseler, Rejsoher 
und W Ida XIV S 362—366 — Kunt e Inhaberpapiere, 8. 568 ff. — 

Wolf n Ier Ze tschr ft far Han Iplsreeht von ColdBchmidt, VII S. 84 
b 8 87 — E iemann HB (586— Ä^seriin Arohiv für Theorie 
d P ax 8 des allgeme nen Handelsrechts von Busch, VI S. 230 ff. ; 
Keyssner n der 7e tschr ft für Ha delsrecht XXIV 552, wo der Ver- 
fasser se ne frühere An« cht be leutend e nschränkt. — Vergl. auch leler 

n ae ne n soho t erten Exposä 

Oe/en de Auaserkurssetzung durch Pr vatvermerk : Vor allem 
Bi Tier be Fndemann II S 214 ff — Bekker Jahrbuch des gemeinen 
Becl ta von Bekker un 1 Muther I 425 ff dann namentlich 0. Kerstorf, 

n de Verlandlungen des 7 deutschen Jur atentages (1366), S. 123 ff., 
woselbst d e gesamte b s 1868 ersch enene L tteratur kritisch beaprochen 
wrd ■Nergl 1er er G Lbhr eod S 168 ff — Strielhorst, im Archiv, 
VIII 75 - Goldsch» dt Ze tschnft IX 62 XXIV B52. — Odier, in 
senen schon et erten bxpts^ 
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aus prüfen, um nachher gesondert auf einzelne positive 
Oesetzesbeedminungen hinzuweisen. Der Qrund dieser Zwei- 
teilung in der Darstellung wird sich im Laufe der Ausfüh- 
rungen von aelbst ergeben. 

Ä. Verträgt es sich mit den allgemeinen Kechtsanschau- 
ungen, ein Inhaberpapier durch blossen einseitigen Privat- 
vermerk in ein Namenpapier zu verwandeln, so dass infolge 
dessen ohne sein Zutun auch die Stellung des Schuldners 
verändert wird? 

Wir haben bei der Beantwortung dieser Frage folgendes 
zu beachten: 

Zwischen dem Staat als Schuldner und seinen Gläubigern 
ist ein civilrechtlicher Vertrag zu Stande gekommen, dessen 
Inhalt im Text des einzelnen Schulddokumentes — hier also 
im Inhaberpapier — verkörpert ist. Das Inhaberpapier stellt 
das rechtliche Verhältnis zwischen Gläubiger und Schuldner 
dar; sollen diese Beziehungen nach irgend einer Seite hin 
verändert werden, so ist nach den allgemeinen Grundsätzen 
über die Vertragssehliessung ein neuer Willensakt nötig. 

Nun ist aber tatsächlich die Stellung des Schuldners 
gegenüber einem Namenpapier eine andere als gegenüber 
einem Inhaberpapier, denn beim Rektapapier ist nach all- 
gemein anerkannter Ansicht der Schuldner verpflichtet, die 
Legitimation des Präsentanten zu prüfen. **) 

Wurde nun ohne Wissen und Wollen des Schuldners 
das Inhaberpapier in ein Namenpapier verwandelt, ao würde 
damit dem Schuldner das Recht entzogen, jedem Präsentanten 
des Papiers ohne weitere Prüfung mit befreiender Wirkung 
zu leisten. Tatsächlich verschlechtert . sich aber die Stellung 
des Schuldners, wenn ihm die Legitimationsprüfung aufge- 

«) Vergl. Brunner, a. a. O. — Hafner, Kommentar, Anin. 3 üu 
Art. 846. - Indirekt: Brint, Pandekten, 2. Aufl., II 576. 
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bürdet wird. Daraus muss sich ergeben, dasB nach den 
allgemeinen Grundsätzen über den AbscMuss eines Vertrages 
auch zu einer solchen Umwandlung eine neue Willenseinigung 
der Parteien erforderlich ist. 

Die Schriftsteller, welche der einseitigen Ausserkurs- 
setzung das Wort reden, führen an, dass der Eigentümer 
einer beweglichen Sache sein Eigentum, durch Aufschreiben 
seines Namens kenntlich zu machen pflege, und dass sich 
dieser private Vermerk auch bei den Inhaberpapieren ein- 
gebürgert habe.") Aber diese Argumentation ist doch recht 
haltlos, denn es ist einleuchtend, dass durch das namentliche 
Bezeichnen einer beweglichen Sache am bestehenden Rechta- 
standpunkt gar nichts geändert wird, während man auf ein- 
mal dafür plädieren will, dass ein Inhaberwertpapier durch 
diese namentliche Bezeichnung zu einem rechtlich ganz andern 
Papier werden soll. Eine solche Änderung ist absolut un- 
möglich: das vertragliche Verhältnis dem Schuldner gegen- 
über wird — vom prinzipiellen Rechtsstandpunkt aus — nicht 
um einen Buchstaben geändert, d, h. für den Schuldner bleibt 
das Papier Tnhaherpapier, gegen dessen formlose Präsentation 
er mit befreiender Wirkung zahlen kann, aber auch zahlen 
muss. ^) 

Aber allerdings hat dieser einseitige Privat vermerk 
gegenüber Dritten gewisse praktische Folgen, denn durch die 
Namenseinschreibung wird möglicherweise einem dritten 
Nehmer des Papiers die zum Eigentumserwerb nötige bona 

") So namentlich Kegsgrwr, Arcliiv, Vt S. 2aO ff. 

^) Das S. O. R steht auf dem Standpunkt, dass der Schuldner 
wedor die Pßichl noch das Heckf hat, die Legitimation des Inhabers zu 
prüfen, Art S4H 0, K. und dazu die Koramciitare von Hafner und 
Schneider und Fick. 

Vergl darüber auch Goldnehmidt in seiner Zi'itschrift, IX 62, aueli 
Kfffssnei; eod. XXIV f>bH. 
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fidea benommen,^*) eine Wirkung gegenüber dem Schuldner 
muse man nach rechtlichen Grundsätzen ganz ausschlieasen. 

So müssen wir also vom prinzipiellen Standpunkt aus 
die Möglichkeit der Timwandlung eines Inhaberpapiers in 
ein Rektapapier durch PriTatvermerk absolut Temeinen. 

B. Die Beantwortung der Fr^e nimmt natürlich ganz 
andere Gestalt an, wenn man die positiven Gesetzesbestim- 
mungen über diesen Punkt berücksichtigt.**) 

Wir können hier — eigentlich entsprechend dem Zwie- 
spalt in der Wissenschaft — zwei Gruppen unterscheiden: 

1 . eine Gruppe Ton Gesetzen, die ausdrücklich oder 
stillschweigend die Umwandlung von Inliaber- In 
Namenpapiere durch blossen Privatvermerk nicht an- 
erkennt, und 

2. eine Gruppe, die einseitige Umwandlung ohne Mit- 
wirkung des Ausstellers ausdrücklich zulässt. 

Man kann wohl ruhig behaupten, dass die erste Gruppe 
die gemeinrechtliche Auffassung darstellt, trotzdem die An- 
hänger der Umwandlung durch Privatvermerk die ratio des 
gemeinen Rechts auch zu ihren Gunsten geltend machen 
wollen.^'} Bekker^^) stellt für das gemeine Recht auf die 
Wirkung der Namenseintragung ab, indem er ausfuhrt, wann 

») Vei^l. Brunner, a. a. 0. 3. 2H. — Hafner, Komicentai', 
Anm. 2 ad Art. 205. Ferner unten S. 99 ff. 

V. Kerstorf, a. a. 0. 8. 126 führt aus, daan das Überschreiben 
einer Urkunde lediglich ein pliysiBChes Moment ohne alle civil rechtliche 
Bedeutung damtelle, höchstens werde dadurch der Beweis des mala fide 
Erwerbs erleichtert, aber strikte Rechtsregeln dadurch niemals guSndert. 

*■) Vergl. eine detaillierte Darstellung bei v. Keriiorf a. a. 0. 

81) Man hat hier oft Sa'cigny, Obligationenreeht, II 185 citiert, der 
sber zu der Frage durchaus keine Stellung nimmt, sondern bloss ver- 
flchiedenc Ansichten registriert, was sich deutlich aus den Ausführungen 
auf S. 186 ergiebt. 

«*) a. »i. 0. 8. 25 ff. 
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anzunehmen sei, dass „durch den auf das Papier gesetzten 
Vermerk der Erwerber in mala fides versetzt werde". Er 
nimmt diese Wirkung an „bei geriehtlicli beglaubigten und 
bei den in gehöriger Form von dem Aussteller ausgehenden 
Vermerken", wodurch das Papier dann zum Rektapapier 
wird. ^^) Blossen Privatvermerk läast er aber nicht genügen, 
„in dem Erwerber den Glauben mit Notwendigkeit zu er- 
zeugen, der frühere Eigentümer sei durch eine Widerrecht- 
lichkeit aus dem Besitz gekommen", mit andern Worten: 
der Inhaber hat trotz des privaten Vermerks die praesumptio 
bonae fidei für sich, und ein auftretender Kläger müsste mala 
fides erst beweisen. 

Das deutsche Handelsgesetzbuch und das deutsche B.G.B. 
regeln die Frage nicht ausdrücklich, und es gelten daher 
jetzt und zukünftig noch die besondem einzelnen landes- 
rechtlichen Bestimmungen, wo solche vorhanden sind. ^) So 
schreibt der Codex Maxun. Bavarieus Civ. Teil II Kap. 2 
§§ 6 — 8 ausdrücklich vor, dass Namenseinzeichnung nur ein 
äuBserlicher Behelf für den Nachweis der Identität der Sache 
ist bei Inhaberpapier&n gleich, wie bei allen andern Sachen, 
Umwandlung in ein Namenpapier kann nur geschehen durch 
Vormerkung des Ausstellers selbst. In gleicher Weise sprach 
sich der Entwurf eines bürgerl. G. B. für Bayern vom Jahre 
1864 aus. 

Auf dem gleichen Standpunkte steht das iBÜrttembergische 
Recht im Gesetze vom 16. Sept. 1852 betr. die auf den In- 
haber lautenden Staatsschuldscheine. Ganz ähnlich auch 



ä*) Wir glauben vm Gegensatz zu Bekker, dasH nur durch einen 
vom Aussteller ausgehenden "Vernaerk das Iiihaberpftpier in ein Namen- 
papier verwandelt wird, während selbst gerichtlich beglaubigte Vennerka 
ohne Hitwirkung des ÄuBStellers die Umwandlung nach den allgemeineii 
Grundsätzen über den Vertragseohluas nicht zu bewirken vermögen. 

M) Vergl. GoUtchmidt in seiner Zeitsclir., IX 8. 59 u. 60. 
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Baden und die Stadt Hamburg. Ebenso kennt Oesterreich keine 
Umwandlung in ein Namenpapier durch Privatvermerk, son- 
dern nur eine Vinkulierung auf Grund von Verwaltungsver- 
ordnungen des Staates, also unt-er behördlicher Mitwirkung, 
wodurch dann allerdings das Inhaberpapier zum Namen- 
papier wird. 

Für die zweite Gruppe ist namentlich das preussiscke 
Landreckt vorbildlich geworden. Teil 1 tit. 15 § 48 gesteht 
dem Eigentümer eines Inhaberpapieres die Möglichkeit zu, 
„sein Recht am Papiere auf eine in die Augen fallende Art 
auf dem Instrumente selbst zu vermerken". Dazu kommt 
noch die specielle Bestimmung des § 49, dass bei den unter 
Öffentlicher Autorität ausgefertigten Inhaberpapieren ein den 
„Regeln des Instituts gemäaaer" Vermerk am Platze sei des 
Inhalts, da^s nicht mehr an den Inhaber gezahlt werden solle. 
Gleiches bestimmt § 1 einer Verordnung vom 16. Aug. 1867.^) 

Man hat sich häufig darüber gestritten, wie nach preua- 
sischem Recht dieser „ Vermerk" beschaffen sein müsse, um die 
Umwandlung in ein nicht umlauffähiges Namen-Papier zu 
vollziehen (nach preussischem 8prachgebrauch sog. Äusser- 
kuresetzung''.)*^) Eine mit der Zeit einheitlich gewordene 
Auslegung hat nun festgestellt, dass blosse Namensau/schrift 
nicht genügt, die Ausserkurssetzung zu bewirken; so bestimmt 

*) Ober die BeziehuTig dieser Gesetzesatellen an § IB, I. Teil, Kt. 7, 
1. c, der unredlichen Besitz bei dem vermutet, der sich des Besitzes 
einer mit fremdem Namen bezeichneten Sache anmasst, vei^l. f. Ker- 
storf, «. « O. S. 135, 

M) Nach Kentorf, a. a. C). H. 123 ist „AusserkurBsetzeii' speciell 
preuBBiBcher Sprachgebrauch und bedeutet Umwandlung von frei kur- 
sierenden Inhaberurkunden in nichtkuraierende Sachen, die unter allen 
Umstanden vindiziert werden kiVnnen, m. a. W. Umwandlung von Inhaber- 
in KamenpHpiere. 

Wir werden daher im folgenden den Begriff .auBser Kurs Betien" 
im Sinne von ^Umwandlung von Inhaber- in Kamenpapiere* gebrauchen. 
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ausdrücklich eine Bekanntmachung der Hauptverwaltung der 
preussischen Staatsschulden vom 17, März 1864; femer schrie- 
ben die Bearbeiter des Koch'echen Kommentars zum pr. L. R. 
auf eine bezügliche Anfrage: „Die Kurafahigkeit wird dem 
Papier nicht schon dadurch entzogen, dass der Inhaber seinen 
Namen auf dasselbe setzt." 

Auch die Usancen der Fondsbörse von Berlin bestimmen 

unter No. 26: „In- und ausländische Wertpapiere 

sind lieferbar, wenn sie auch mit einem Namen ohne besondere 
Bemerkung beschrieben sind, weil dergleichen Vermerke nicht 
als Ausserkurijsetzung wirken,"^') 

Intereaaant ist dann vor allem ein Vorschlag, der vom 
Syndicua der Berliner Kanfinannschaft ausgieng, als man 1880 
für Preussen die Schaffung von Staatsschuldverschreibungen 
auf Namen erörterte.*®} Unter Hinweis auf die schwere Be- 
lästigung des Börsenverkehrs durch die Ausserkurssetzung 
der Inhaberpapiere vermittelst blossen Privatvermerkes und 
die daraus folgende teilweise Entwertung solcher Papiei-e 
wurde beantragt: 

1. den § 4S tit. 15 Teil 1 des pr. L. R. aufzuheben, wo- 
nach solche Papiere ausser Kurs gesetzt sind, wenn 
der Eigentümer sein Recht daran auf eine in die Augen 
fallende Art auf dem Instrumente selbHt vermerkt hat 
und 

2. dann den § 49 in dem Sinne auszuführen, dass die 
Hauptverwaltung der Staatsschulden auf Antrag die 
Inhaberpapiere auf den Namen stellt und gleichfalls auf 
Antrag die Namenpapiere wieder in Kurs setzt. 

Man lehnte es damals ab, auf diese VorHcbläge naher 
einzutreten, nicht deshalb, weil man materiell nicht damit ein- 

") Die UBancen der Berl. FondsbiSrse wind ab^pdrupkt in ÖoW- 
schmidU ZeitBChr.. XXIV 552 fS. 

»») Vergl. E. Francke in Soharz, I aO0-aO3. 
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verstanden war, sondern weil man sich einesteils sagte, dasa 
die Praxis eine Ausserkurssetzung durch blosse Namensauf- 
Bchrift doch nicht mehr zulässt und dann andemteils, weil 
man einer zu erwartenden reiehsgesetzlichen Regelung nicht 
vorgreifen wollte. 

Wir stellten hier die Entwicklung der Interpretation des 
preuasischen Gesetzes etwas ausführlicher dar, um zu zeigen, 
dass die moderne Praxis sich mit der einseitigen Ausserkurs- 
aetzung von Inhaberpapieren durch Namensaufschreibung 
nicht mehr einverstanden erklären kann, und man deshalb 
in Preussen dazu gekommen ist, jedenfalls gegen den ur- 
sprünglichen Willen des Gesetzgebers die Kegel der §§ 48 
und 49 sehr eng zu interpretieren. Ganz läast sich aber 
natürlich nach geltendem preussischen Recht die einseitige 
Ausserkurssetzung nicht ausschliessen. 

Fassen wir nun unsere bisherigen Ausführungen über die 
Frage zusammen, so kommen wir zu folgenden Schlüssen: 

1. Einseitige Umwandlung von Inhaber- in Namenpapiere 
durch Privatvermerk widerspricht den gemeingültigen 
Prinzipien über die Vertragsschliesaung. Einseitige 
Ausserkurssetzung ist also nur da zulässig, wo das durch 
Gesetz ausdrücklich erlaubt ist. 

2. DasHauptbeispiel einer gesetzlichen Regelung imletztern 
Sinne bietet das preiissische Landrecht ; eine allgemein 
anerkannte Gesetzesinterpretation lässt aber auch hier 
blosse Namen sauf Schrift durch den Inhaber nicht ge- 
nügen, um das Inhaberpapier in ein Namenpapier zu 
verwandeln. ^*) 

Der Regelung im preussischen Recht folgen mit Aus- 
nahme der oben 8. 87 und 88 erwähnten Landesrechte fest 



**) Vergl. auch Tit. I, Abschn. I, Nr. 15 des preues. Einführungagea. 
1 deulscli. H. G. B. und dazu v. Keratorf, a. a. 0. S. 137. 
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alle deutschen Gesetzgebungen, indem sie die einseitige Um- 
wandlung von Inhaber- in Namenpapiere zulassen. *") 

Wir haben hier endlich noch mit wenigen Worten die 
Wiederinkurssetzung, d. h. die Rüekverwandlung von Namen- 
in Inhaberpapiere zu besprechen. 

Nach den obigen Ausführungen ist es vom prinzipiellen 
Standpunkt und auch fftr das gemeine Recht klar, dass Wie- 
derinkurssetzung wie die Ausserkurssetzung nur durch einen 
zweiseitigen Willensakt, d. h. unter Mitwirkung des Aus- 
stellers geschehen kann. 

Aber auch nach preussischem Recht ist einseitige Ruck- 
verwandlung durch Privatvermerk unzulässig. Ziemlich 
aelbverständlich ist die Vorschrift, dass behördlich ausser 
Kurs gesetzte Papiere nur mit Zustimmung dieser Behörde 
wieder in Kurs gesetzt werden können. Die Frage gestaltet 
sich erst interessanter bei den durch Privatvermerk vinku- 
lierten Papieren: in diesem Fall ist eine Rückverwandlung 
nur möglich durch die zuständige Gerichtsbehörde.*') Die 
ratio dieser Bestimmungen liegt wohl darin, dass mau zu 
möglichst grosser Sicherung des Gläubigers die Ausserkurs- 



*») Die Übersiebt bei r. Kerstorf, a. a. 0. S. HO ff. Vergi. ferner 
KmiUe, Inliaberpap, 8. 470, 569, 575, Brvnner, a. a. 0. II 216. Für 
da» franzÜH. Reoht: Block, a, a. (). p. 775, 1612. Im öbrigen kennen 
Frankreicli, Italien und die Vereinigten Staaten eine Äusserkursaetzung 
reap, Umwandlung der Inhaber- in Namenpapiere im Sinne des deutsoben 
Hechtes gar nicht; sondern diese Rechte gestatten einfach unbeschränkten 
AustauHch ron Inhaber- gegen Namenpapiere und umgekehrt, England 
hingegen anerkennt — wie schon oben S. 71, Anm, 6 ausgeführt — die 
einseitige Ausserkurssetzung unbedingt. 

*') Vergl. dazu ein in Goldschmidts Zeiisehr, XXIV 552 auszüg- 
lich abgednicktes Urteil des Übertribunals Berlin tom 14 Jan 1853: 
,Ein gestohlener, aussei' Kurs gesetzter, Pfandbrief bann y indiziert 
werden, wenn derselbe auch durch einen falschen, seinen äussern Merk- 
malen nach den gesetzlichen Erfardemissen entsprechenden Wiederinktirs- 
setziingsvifintrk in den ötfentlithen Veikchr gebracht «orden igt" 

Vergl, femer Conradt HandwOrterbuih, V b34. 
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Setzung durch blossen Privatvermerk zwar unter Umständen 
erlauben will, dann aber nicht zuläast, dass der Gläubiger 
ohne weiteres — vielleicht ohne gewichtigen Grund — diese 
Sicherung wieder preisgibt. Liegen bedeutsame Gründe vor, 
die Rückverwandlung eines Namen- in ein Inhaberpapier 
dennoch vorzunehmen, so kann die Devinkulierung nur nach 
Prüfung dieser Gründe durch das Gericht geschehen. 

Zu welcher der beiden unterschiedenen Gruppen ist nun 
das schweizerische Hecht zu zählen ? Ist Umwandlung von 
Inhaber- in Namenpapiere durch blossen Privat vermerk 
zulässig oder nicht? Das schweizerische 0. R. hat jedenfalls 
die Frage nicht ausdrücklich gelöst und auch in den kanto- 
nalen Rechten scheinen sich keine bezüglichen Bestimmungen 
zu finden. Wir haben daher für unser Recht auf die allge- 
meinen Vorschriften des 0. R. über den Vertrags schluss 
abzustellen und die Stellung unseres Rechts zu der einseitigen 
Ausserkurs Setzung aus der bisher geübten Praxis herauszu- 
schälen. 

Bevor wir aber auf eine Beantwortung dieser Fragen 
eintreten, müssen wir uns in einem andern Punkte noch 
Klarheit verschaffen. 

Unsere ganze bisherige Darstelluug geht davon aus, dass 
einem InhaberM)eri|/>«/)ier ein Namenwer//>fflpia- gegenübersteht; 
die Wissenschaft steht durchaus auf diesem Standpunkt.*^) 

In dieser Frage nimmt nun das Schweiz. 0. R. eine 
ganz merkwürdige Stellung ein: einmal werden die Namen- 
papiere nirgends zusammenhängend behandelt, dazu kommt, 
dass in den Geaetzesatellen, wo allgemein von „Wertpapieren" 
die Bede ist, die Namenpapiero nicht mitverstanden zu sein 
scheinen. 

*') Vergl. noch Brunnei- bei Endemaim, 11 a. a. (),, Abm'hitiet 
„Wertpapiere". Seufferf, Archiv n. F., XII 456 ff. Zeitschrlfl dee 
bem. Juriatcn-Veroiim, XXIX 123 ff. 
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Dieae Auifaasung, dass die Namenpapiere von den Wert^ 
papieren auszuschliesaen sind, ist heute nach achweiz. ßecht 
fast ständige gerichtlip-he Praxis geworden, seitdem daa 
Bundesgericht zu wiederholten Malen entschieden hat, dasa 
ein Namenpapier kein eigentliches Wertpapier im Sinne des 
0. K. ist. *^) In sämtlichen in Betracht kommenden Ent- 
scheidungen des Bnndesgeriehts kehrt der Satz wieder, das 
0. R. anerkenne als Wertpapiere {abgesehen von den dem 
kantonalen Rechte überlaaaenen grundversicherten Papieren) 
nur Inhaber-, Wechsel- und andere Orderpapiere; danach 
kämen auch nur för dieae die Specialvorschriften des 0. R. 
über Wertpapiere zur Anwendung. 

Nun widerstrebt aber einer solchen gesetzlichen Regelung 
die Tatsache, dass der Verkehr ausser diesen vom 0. R. 
anerkannten Wertpapieren insbesondere noch die Namen- 
papiere kennt imd pflegt, deren Wesen durchaus dem Wert- 
papiercharakter entspricht. Auch beim Namenpapier ist, wie 
bei den andern Wertpapieren, das in der Urkunde verbriefte 
Recht untrennbar mit der Urkunde verknüpft und zwar in 
dem Hasse, dass daa Recht in seinem Inhalte, seiner Aus- 
übung und Übertragung an die Urkunde gebunden ist. 

An tagUchen Beispielen solcher Namenpapiere fehlt es nicht: 

Auf den Namen lautende Bankdepoaitenacheine*^), Namen- 
obligationen*'^), ferner die sehr verbreiteten, auf den Namen 

«) Verj^l. B. O. E , X 283, XI 384, Erw, 6, XXIII 167 ff. u. 786, 
dazu Hafner, Kommenlar aii Art, 224, Nr. 6. — Schneiiler u. Fick, 
Komni. ad Ai't. 224, Nr. 14. — Ferner Revue der Öerichtaprards, VI, 
Nr. SO, Journal deg tribunaux 1998, p, 546, Remie judiciaire 1899, 
p. 301. 

«) B. G. E-, XXIII 167 ff. 

**) Der Rechenschaftsbericht des zQrcher. Obergerichta bringt ein 
Urteil vom 16. Nov, 1889 (R. B. 1889, Nr. 117), wonaob eine Namen- 
obligation der t^chweizer. Kreditanstalt anstandslos als Wer^apier aner- 
kannt wird. Daran wird dann allerdings die Bemerkung geknüpft, da» 
ü. R. lasse einu Amortiflation wie 'bei den andern Wertpapieren nicht zu. 
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ausgeetellteii Sparkasaenbücber. ") Ferner Beispiele direkt 
aus dem 0. R. selbst: 

Neben den Inhaberaktien sieht das Gesetz Namenaktien 
vor {Art. 614, 637): die Inhaberaktie gilt als "Wertpapier, 
eine Namenaktie soll es plötzlich nicht mehr sein ; der Order- 
wechsel ist Wertpapier, der nach Art. 727 zulässige Rekta- 
wechsel soll ganz plötzlich den Wertpapiercharakter verlieren,^') 

In gleicher Weise müeste dem Rektacheck der Wert- 
papiercharakter abgesprochen werden,**) während Check auf 
den Inhaber und an Order nach 0. R, ohne weiteres als 
Wertpapiere gelten. 

Wir kommen auf diese Weise — wie man sieht — zu 
ganz unhaltbaren Konsequenzen, die sich in der Praxis 
namentlich geltend machen, wenn es sich um die Amorti- 
sation eines Namenpapieres handelt. Das Gesetz regelt 
allerdings das Ämortisationsverfahren fiir Inhaber- und Order- 
papiere mit Einschluss des Rektawechsels und des Rekta- 
checks, für andere Namenpapiere dagegen erscheint eine 
Amortisation nicht zulässig. Darin trifft sicherlich das citierte 
Erkenntnis des Zürcher. Obergerichts das Richtige; aber es 
genügt natürlich nicht, bei der blossen Konstatierung dieser 
Tatsache stehen zu bleiben. Wie ist hier zu helfen? 
Kommt man mit der in Art. lOli A 1 des Gesetzes fiir 
Schuldscheine vorgesehenen Mcrtifikation aus? 



**) Über diese (sog. Sparhefte) und namentlich auch über den Wert- 
papiereharakter dieser Namenpapiere vergl. ZeerMer, in der Zeitschr. 
des bem, Juristen- Vereins, XSIX 117 ff, speciell 8. 123 — 131. 

*') AilerdingB ist auch beim Rektawechsel wechselmääsige Amorti- 
Bation statthaft (Art. 703 ff.); deswegen dürfte man aber doch nicht, 
Hvn» Ulan der hundesgerichtlichen Aiiffaiauag folgt, den Rekta weih sei 
-von den Übrigen Namenpapieren loalöxen und Ihn im Gegensatz zu den 
andern Namen papieren den Wertpapieren beizählen. 

**) Auch der Kektacheck ist amorti gierbar, Art. 83fl 0. R., vergl, 
im Übrigen Anm. 47. 
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Zeerleder in der bereits citierten Abhandlung will die 
Gleichstellung der als Namenwertpapiere bezeichneten Spar- 
hefte mit den Schuldscheinen nicht zugeben. Er begründet 
da? 8, 123 ff. damit, dass dem auf den Namen gestellten 
Sparheft die Präsentationsldausel beigefügt ist, wonach das 
Papier jedesmal bei (Ein- und) Auszahlungen vom Gläubiger 
vorzuweisen ist. Infolge der beigefügten PräsentationsklauBel, 

— die eigentlich gerade das Sparheft zum Wertpapier 
stempelt — ergeben sich daher folgende Unterschiede gegen- 
über dem gewöhnlichen Schuldschein : (Zeerleder a. a. 0. 8. 1 24) 

„1. Die Schuld ist nicht beim Gläubiger, sondern beim 

Schuldner zn bezahlen, sie ist Hol-, statt Bringschuld ; 

2. Wenn der Einleger behauptet, das Sparheft verloren 

zu haben, so braucht ihm die Anstalt keine Zahlung 

zu leisten und auch kein neues Heft auszustellen." 

Danach wäre also auch die Möglichkeit einer Mortifi- 

kation solcher Namenpapiere nach Art. 105 Abs. 1 rundweg 

ausgeschlossen, und „es bleibt daher — - nach Zeerleder S. 130 

— abgesehen von einer gesetzgeberischen Neuerung nur der 
Weg übrig, die vertragsmässige Vereinbarung über Amorti- 
sierbarkeit des Sparheftes zu versuchen." 

An der Richtigkeit dieser Ausführungen wird sich kaum 
rütteln lassen ; aber die Frage ' ist damit doch nicht zum 
Abschluss gebracht. Eine Amortisation ist allerdings möglich 
auf Grund vertragsmassiger Vereinbarung; wie steht es aber 
mit der grossen Zahl von Namenpapieren, die im Verkehr 
sind und bezüglich derer eine solche Vereinbarung fehlt? 
Da tritt die Lücke im 0. R. eben wieder unverhüllt ans 
Tageslicht. 

Zur endgültigen Regelung dieser Frage halten wir eine 
gesetzliche Neuerung in der Art, dass die Namenpapiere als 
Wertpapiere im 0. R. eine zusammenhängende und eingehende 
Darstellung erfahren, für unbedingt notwendig. 
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Bis zu einer BeTision, die früher oder später sicher 
kommen wird, möchten wir atishülfswmse folgenden Weg 
verzeichnen: eine Mortifikation Ton iN^amenpapieren ist trotz 
den Ausführungen Zeerleders nach Art. 105, Abs. 1 0. B. 
zu bewerkstelligen, wenn durch vertragsmässige Verein- 
barung die Amortisation nicht geregelt ist.**) Denn man 
wird zugeben, dass immerhin noch eine andere Interpretation 
des Art. 105 möglich ist, als Zeerleder sie gibt. Man kann 
aicherlich die Ansieht vertreten: Jede schriftlich ausgestellte 
Schuldverpflichtung, ob Wertpapier oder nicht, ist ein Schuld- 
schein. 

Von dieser Auffassung scheint uns übrigens Art. 105, 
Abs. 1 auch auszugehen: in Abs. 1 wird für Schuldscheine 
im allgemeinen eine Regel aufgestellt, und davon werden in 
Abs. 2 gewisse Schuldscheine (Wechsel-, Order- und Inhaber- 
papiere) ausgenommen ; was nun nicht unter diese Ausnahmen 
fällt, steht wieder unter der Regel des Abs. 1. 

Im weitern gelten: für die Übertragung der in einem 
Namenpapier verbrieften Forderung die Regeln über Cession 
{0. B. Tit. 5), für die Verpfändung Art. 215. 

Endlich sollte das Namen wer tpapier trotz B. G. E. XI, 
384 Erw. 6. auch unter die Bestimmung von Art. 224 
(allen, wonach ein Retentionsrecht an beweglichen Sachen 
und „Wertpapieren" zulässig ist; allgemein gesagt: wo im 
Gesetz die Wertpapiere als Kategorie aufgeführt sind, ist 
auch das Namenpapier mitverstanden {vgl. Art. 333, 444, 485), 

Fassen wir unsere Ausführungen zusammen, so kommen 
wir zu dem Schluss, dass früher oder später die Gesetz- 
gebung hier normierend eingreifen muss; der jetzige, durch 

**) In einem ähnlichen Fall — es handelt äich um ein »og. hiii- 
kendeä Inhaberpapier — befürwartet das Bundesgericht (ß. (). E, X 
282—384) die Anwendbarkeit per analogiam von Art. S44, Ab«. 1, 793 ff- 
Ae» 0. B. Qber die Amortisation Indosaabler Papiere. 
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die Entscheidungen des Bundesgeiichts geachaffene, Zustand 
ist unhaltbar und in direktem .Widerspruch mit dem Verkehr, 
der täglich solche Namenwertpapiere auf den Markt wirft. 
So lange die gesetzliche Regelung fehlt, hat unser Recht 
diese Tatsache auch bei dem heutigen Stand des Gesetzes 
nicht ganz aus den Augen zu Terlieren. Auch beim heutigen, 
durch das bestehende Gesetz geschaffenen Zustand sollen die 
Namenpapiere wenigstens so weit als Wertpapiere behandelt 
werden, als das dem Gesetze nicht direkt widerspricht. 

Dieser Exkurs war notwendig, um darzutun, dass auch 
vom Standpunkt des S. O. R. sieh das Namenpapier als 
Wertpapier rechtfertigen lasst. Erst jetzt wird man die fol- 
genden Ausführungen darüber, ob das schweizerische Renten- 
papier durch die Namenaufschreibimg zum Namenpapier wird 
oder Inhaberpapier bleibt, auf den richtigen Boden stellen 
können. 

Durch die oben S. 82 beschriebene -Möglichkeit, die 
]{ententitel über Fr. 150 und 300 Jahrearente durch Privat- 
vermerk des Inhabers auf den Namen zu stellen und diese 
Vinkulierung im Register der eidgenössischen Finanzkontrolle 
vonnerken zu lassen, wird das derart vinkulierte Inhaber- 
papier nicht zum Namenpapier. Der Titel bleibt Inhaber- 
papier aus folgenden Gründen:***) 

1, Die eidgenössische Finanzkontrolle teilte den mit der 
Bundesfinanzverwaltung in geschäftlicher Beziehung stehen- 
den Geschäftshäusern mit: 

„Nous vous rappelons que le Departement federal des 
Finances ne peut assumer aucune responsabilite quant ä la 
validite des inscriptions nominatives et des tranaferts (de 

«•) Verg], auch B. Bl. 189], IV 626, 627, ferner das schon citiert» 
Expose von 8tänderat Odier über die rechtliche Natur der schweizer. 
Eiseabahnrente und das die gegenteilige AiiBicht vortretende Eiposä von 
Stäflderat laier. 
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tentes). Les propriitaires (dea titree de rentea) dm'vent done 
les efectuer eux-m^mes; le Contröle des Finances se borae k 
en prendre note et & donner son viaa." 

Hier ist nun die Frage zu prüfen, ob nach dieser Mit^ 
teilung des Finanzdepartements i'esp. der Finanzkontrolle bei 
der erlaubten Vinkulierung von einer Mitwirkung des Aus- 
stellers die Rede sein kann, oder ob diese „Namensein- 
schreibung" sich lediglich als Privatvermerk charakterisiert, 
der fiir das schweiBeriache Recht nicht die Kraft hätte, ein 
Inhaberpapier in ein Namenpapier umzuwandeln. 

Aus dem Passus: „Lea propriMaires doivent donc les 
effectuer eux-m^mes" muss man notwendig auf blossen Privat- 
vermerk schhessen, woran nichts geändert wird durch den 
Umstand, dass der Staat von der geschehenen Namensein- 
Bchreibung Notiz nimmt und seinen Visastempel der Namens- 
einschreibung beisetzt. Eine Mitwirkung des Bundes besteht 
allein in dieser KenntnisnakiHe einer vom Inhaber allein zu 
vollziehenden Handlung, wobei der Bund überdies noch jede 
Verantwortlichkeit für die Echtheit dea eingetragenen Namens 
ablehnt,*') — und daraus muss aich doch ergeben, dass der 
Bund nicht so leichthin die Last der Legitimationsprüfung 
auf sich laden wollte. Die Umwandlung eines Inhaber- in 
ein Kamenpapier hätte aber zur Folge, dass der Schuldner 
zur Legi timatjonsp rufung verpflichtet wäre. Vielmehr ist an- 
eunehmen, dass sich der Bund trotz dieser Bestimmungen aus- 
drücklich das Recht wahren wollte, bedingungslos an jeden 
Inhaber zu zahlen; hätte man tatsächüch eine Umwandlung von 
Inhaber- in Namenpapiere — nach prenasischem Muster durch 
«inseitigen Akt — ermöglichen wollen, so hätte man dieser Ab- 
sieht deutlichen Ausdruck gegeben. Mangels einer solchen 

") Vergl, duzn die Ausfahnin^en im B. Bl. 1891, IV «27, mimentl. 
aber B, Bl, IS92, \ 545, .546. Ferner Odier in »einem bereit» eitierten 
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direkten geBetzlicheii — oder wenigstens auf dem Titel abge- 
druckten Tertraglicben — Bestimmnng rnusa man die Um- 
wandlung von Inhaber- in Namenpapiere als eine Änderung 
d«8 Schuldvertragea auffassen, die zufolge Art. 1 0. R. nur 
durch „übereinstimmende gegenseitige Willensausserung der 
Parteien" möglich ist. 

Nun kann man sich aber fragen, aus welchen Gi'ünden 
man diese Namenseinschreibung eiroöglicht, wenn man doch 
eine ümschaffiing zum eigentlichen Namenpapier nicht zu- 
lassen will. 

Darüber fönendes: 

Die verschiedenen Systeme der Dokumentierung der 
Staatsschulden zielen alle darauf ab, den Gläubigeranspruch 
möglichst zu sichern. Diesem Bestreben steht aber das Ver- 
kehrsinteresse der heutigen Zeit entgegen, das ein P^ier mit 
leichter Cirkalationaiahigkeit verlangt. Die Versuche, diese 
beiden entgegengesetzten Interessensphären möglichst zu ver- 
einigen, haben dann die verschiedenen Systeme gezeitigt. Die 
Schweiz will nun in allen Fällen ihrem Kentenpapier die 
leichte Oirkulationsfähigkeit nicht entziehen und lässt trota 
der Namensein Zeichnung den ursprünglichen Inhaberpapier- 
charakter nicht verloren gehen. Auf der andern Seite aber 
will man dem Gläubiger doch die Möglichkeit geben, sein 
Forderungsrecht möglichst zu sichern und gestattet ihm daher 
die Einzeichnung seines Namens mit nachfolgender Vonnerkur^ 
dieses Aktes in den Büchern der eidg. Finanzkontrolle. 'ä) 

Dieser Akt zieht auch allerdings gewisse Konsequenzen 
na(^ sich. 



^) Odier giebt in Beinern EiqmBe dem selben Oedtuik«i folfenden 
Auedruck : „Les credirentiers ont entendu avoir dana la reute suiBee nn 
lilre faeilement r^lisable et iran^mttsible, rSunissant 1a souplesse du titre 
au port«ar k la afieurit^ relative que donne rinscription nommadve Bur 
les livres du döbiteur." 
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Bekanntlich stehen die Inhaberpapiere unter den Regeln 
des Mobiliarverkehi-ea {0, R. Art. 199 ff.), und die Vindi- 
kation ist bei gestohlenen und verlorenen Papieren — mit 
Ausnahme der in Art. 208, Z. 2 erwähnten Inhabevpapier& 
— nach Vorschrift von Art. 206 erlaubt. In allen Fällen 
aber ist Vindikation statthaft gegenüber dem bösgläubigen 
Erwerber. Nun spricht nach den Regeln über die Inhaber- 
papiere die Vermutung stets für den guten Glauben des In- 
habers, und auch der Schuldner hat gar nicht das Reckt, die 
Legitimation dea Gläubigers irgend einer Prüfung zu unter- 
ziehen (O. R. Art. 846), und daher föllt dem Kläger di& 
LaBt zu, dem jetzigen Inhaber die mala fides nachzuweiHen. '^^) 
Und hier kann nun die Namenseinzeichnung des wirklichen 
Gläubigers und Klägers auf dem Titel und in dem Register 
der Finanzkontrolle gute Dienste leisten, indem möglicher- 
weise die mala fides dea derzeitigen Inhabers dadurch leichter 
erwiesen werden kann. 

Dann können die Namensaufschrift und die Vormerkung 
in den Registern der Finanzkontrolle bei Verlust des Papieres 
auch dann von Bedeutung werden, wenn nach Art. 850 O. R. 
der frühere Inhaber des verlorenen Papiers bei dem Gesuch 
um Amortisation nur den Besitz und Verlust des Papiere 
glaubhaft zu machen braucht. Es leuchtet ein, dasa auch 
hier die Namensaufschrift des Inhabers resp. vor allem die 
Eintragung der Vinkulierung in die Register den frühem Besitz 
und deu Verlust des Papieres leicht glaubhaft machen wird. 

So müssen wir in Auslegung der auf 9. 97 und 98 
wiedergegebenen Mitteilung der eidg. Finanzkontrolle daran 
festhalten, dass der eigeTitliche Chai'akter dos Inbaberpapiers 
sich durch die Namenseintragung nicht verändert. 

58) Vergl. auch v. Kerstorf, a. a. 0. S. 126. — Hafner, Komment., 
Aiim, 2, ml Art. 205. — Schneider u. Fick, Komment., ad Art. 208, 
vergl. auch oben S. 8.~> und S6. 



»Google 



— 101 



2. Ein weiterer Grund für die Kiohtigkeit dieser Aus- 
legung ergibt sieh aus der Art und Weise, wie die Namens- 
eintragungen, die Überti-agungen und die Rückatellung auf 
den Inhaber sich vollziehen. Die Eententitel über Fr. 150 
und 300 Rente haben auf der Rückseite Rubriken 

a) für Einschreibungen und Übertragungen, 

b) für die Bescheinigungen der Finanzkontrolle über diese 
Einschreibungen und Übertragungen. 

Um den Vollzug dieser Handlungen zu ye ran schaulichen, 
geben wir hier das Beispiel wieder, das Odier in seinem Ex- 
pose verwendet hat: . 

I. Namenseinschreibung. 

G, Chriat-Ehinger in Basel 
aufVerlangen derH, v. Speyr & Cie. in Basel. 

IJ, Übertragung (auf den Namen eines 
Dritten). 

M"" V" Sipiere nee Archdeacon. 
Julie Jos^phine ä Paris 

(aigne) G. Christ-Ehinger. 

MI. Umschreibung auf den Inhaber. 

Transfere au porteur. 
(sig.) p. p"" M"* V" Sipiere, 
Reverdin & Cie. 



Timbre du Oontrflle. 



Vise le (raimfert 
ci-eontre sur la de- 
mande de MM. Re- 
verdin &. Co. i. 
Genfeye. Beriie, le 
13 VI 89 (Contr. des 
Pin.). 

Vis^ le trnnsfert 
au porteur ensuite 
de la demaude de 
MM. ReTerdin & Oo. 
Beme, le 13 XII 90 
(Coiilr. des Fin.). 

Inscrit ensuite de 
la requSt« de la 
Bauque föderale k 
Lausanae. 



IV. Namenseinschreibung. 

Mona, J. M. Monnier de la Sizeranne 

ä Cain (Dröme). 

Aus dem angeföhvten Beispiel ergibt aich, dass der 

Bund ohne weiterea die Umschreibungen und Übertragungen 

mit seinem Visastenipel versieht, ohne dass die Unterschrift 

des Inhabers oder der mit dem Mandat betrauten Bank 
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irgendwie beglaubigt werden müsste. Die Ein- und Um- 
schreibungen gesctiehen ohne jede Formalität, und wie unser 
Beispiel zeigt, wird ein einzelner Titel in sehr kurzer Zeit 
oft mehrere Male auf verschiedene Kamen gestellt, um bald 
darauf wieder in Kurs gesetzt zu werden; da ist es doch 
nicht anzunehmen, dass jedesmal der juristische Charakter 
des Papiers sich vollständig ändern, d. h. ein »teter Wechsel 
zwischen Inhaber- und SamenpapLer stattfinden würde. 

In gleicher Weise geschehen die Eintragungen in die 
Register der Finanzkontrolle ohne irgend welche Formalitäten 
einfach auf Grund der auf den Namen gestellten Titel. Der 
Bucheintrag hat — als blosse Notiznahiüe von der geschehenen 
Vinkulienmg — keine andere Wirkung als die Namensauf- 
achrift auf dem Titel selbst, d. h. möglicherweise Erleichterung 
des Beweises für den frühern Inhaber, dasa der derzeitige 
Inhaber mala fide besitzt. Die Register der eidgenössischen 
Finanzkontrolle haben alao niemals die Bedeutung eines wirk- 
lichen StaatsBchuldbuches nach dem Vorbild des französischen 
Grand Livre, oder des deutseben oder preussischen Staats- 
Bchuldbuchee, die das eigentliche Scbulddokument darstellen. 

Bei uns ist und bleibt das einzige Scbulddokument das 
Rentenpapier, und dieses bleibt trotz der Mamenseinschreibung 
Inhaberpapier, so dass wir zu dem Schluas kommen müssen, 
dass auch die auf dm Namen gestellten Renlenpapiere aus- 
schliesslich unter die Bestimmungen des Schweiz. 0. R. über 
die Inhaberpapiere fallen. 

Hier ist endlich noch der <Jrt, nüt einigen Worten eine 
Institution zu erwähnen, die man speciell mit Rücksiebt auf 
die französischen Rentengläubiger geschaffen hat. 

Der Geschäftsbericht des Finanz- und Zolldepartements 
von 1891 schrieb:") 



1S92, II H. 146. Vergl. au<-h B. I 
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flWÄhrend des Druckes der Tii«l machte die französische 
Gruppe des Banksyndikates — die Banque de Paria et 
des Pays-Ba» a Paris ^ darauf aufmerksam, daas kraft eines 
Beglements der französischen Syndikats kamnier alle Titel, 
welche irgend eine geschriebene Erwähnung enthalten, von 
den ofliziellen Äbscblüaaen ausgeschlossen seien."**) 

Nun waren aber '■'/s der Gesaintemission des eidgenössischen 
Rente nanlehens gleich von Anfang an in Frankreich unter- 
gebracht, und es war anzunehmen, dass zufolge dieses ßegle- 
ments die Titel nur ganz auanahmäweiäe von den französischen 
Gläubigern „namentlich" überschrieben würden. 

Um trotzdem auch die Ansprüche der französischen 
Gläubiger mögliclutt zu sichern, wurde es daher den Inhabern 
der Rententitel anheimgestellt, ihre Titel der eidgenössischen 
Finanzverwaltung (jetzt der Wertscbriftenverwaltung , die 
1890 noch nicht bestand) gegen Ausgabe eines üepotcerti- 
fikates zur Verwahrung einzuliefern. 

Die Couponsbogen bleiben dabei in den Händen der 
Poi-derungaberechtigten und müssen zur Erwirkung der Zah- 
lung präsentiert werden. 

Die Wieder ausgäbe der Titel an den Berechtigten findet 
nur gegen Rückgabe des quittierten Certifikatea statt. 

Dieses System , die Rentengläubiger zu sichern , ist 
übrigens durchaus nicht neu. 

Als man 1883 in Preussen die Einführung des Staats- 
schuldbuches plante, wurde von einer Seite der Vorschlag 
gcuiaclit, beim Wertpapier System ausschliesslich stehen zu 
bleiben, daneben aber den Gläubigern die Möglichkeit zu 
geben, ihre Papiere bei der Finanz Verwaltung des Staates zu 
hinterlegen''^). Juristisch stellt sich diowe Hinterlegung dar 

^) ^'f>rgl. liie abweii-lienr^e BeBtimmunf; der Rerliiier BorscnuEancen 
auf S. S8 oben. 

5«) Näheres darüber bei A". Franeke in Schanz" Ari-btv, I 2S0, 281. 
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aU ein dejiositum irreguläre, A. h. Hingabe der Inhaberpapiere 
an den Staat, der sich verpflichtet, auf Antrag des Deponenten 
und gegen Rückgabe des Depotscheines Inhaberpapiere der- 
selben Anleihe dem Berechtigten wieder auszugeben. Man 
führte damals in Preussen zur Empfehlung dieses Vorschlages 
namentlich an, daas bei diesem System eine unnötige Xovation 
der Inhaber- in eine Buchachuld und eine Rückverwandluug 
dieser in eine Schuld aus Inhaberpapier vermieden werde. 
Femer sei dieses System verständlicher als die bisher un- 
bekannte Buchschuld und ermögliche überdies dem Deponenten 
Coupons und Talon zurückzubehalten. Die preussische Re^e- 
rung trat damals auf diese Anträge jedoch nicht näher ein. 

Die Schweiz hat sich aber an diese 1883 in Preussen 
gemachten Vorschläge ziemlich genau gehalten. *^) 

Wir glauben denn auch, dass diese letztere Einrichtung 
den Weg weisen kann, den man allein bei künftigen Renten- 

6') Wir geben hitr einen Passus «ua dem OeBehäftsberichl des 
Finanz- und Zolldeparteraents von 189rt wieder (B. Bl. 1899, Nr. H, 
8. 229, 2.10), der zeigt, dass die Rentengläubiger die ihnen vom Staate 
ermöglichten Bicherungen ihrer Ansprüche ziemlich häufig benutzen. Der 
GeHchäftebericht schreibt: 

„Die Etnsclireibungen und Übertragungen auf den Obligationen 
und Benteutiteln selbst, sowie die Ausstellung von Depotcertifikaten 
gegen Deponierung der Titel (ohne Couponsbogen) bei der Wertschriften- 
verwaltung waren auoh im Berichtsjahr erbeblich. 

Einschreibungen und Cbertragungeii erfolgten: 

Inh. auf Hamen Kamen auf Inhaber 

5000 Fr. 10,000 Fr. .'iOOOFr. 10,000 Fr. 
Anl. p. 1889 S'/a°!o 2 — ■ i — 



5000 Fr. 10,000 Fr. 
Anl. V. 1889 S'/a".'« 11 — 

, „ 1890 3 I/o (Rente) 143 4H 

An Depotcertifikaten wurden ansgeatellt für Til«l des Aniehens: 
30/0 (Rente) von 1890: 19 Certif. für Fr. 21,750 Rente (Fr. 725,000 
Kapital) mit 27 Titeln il Fr. 150 Rente und 59 Titeln ä Fr. 300 Rente. 
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cmiBsioneii einschlagen sollte, iiiii die (xläubigeransprüclie zu 
sichera, 

Die obigen Ausführungen iniisaen ergeben, dass die 
Namenaeinschreibungen auf den Titeln selbst ein nicht sehr 
probates Mittel zur Sicherung darstellen und zwar ^ wenn 
wir resümieren — aus zwei Gründen: 

1. Die Stellung auf den Namen verändert das Papier — 
wenigstens in seiner äusserlichen Gestalt — derart, daes 
man auf den ersten Bück sieh tatsäehlieh fragen muss, 
oh der Titel Inhaberpapier geblieben ist, oder ob eine 
Umwandlung zu einem Rektapapiere erfolgt ist, 

2. Titel, welche eine geschriebene Erklärung enthalten, sind 
in Frankreich nach den dort herrschenden Böraen- 
uaancen von offiziellen Äbachliissen ausgeschlossen, also 
nicht negotiabie j'apiere; alao ist auch aus diesem 
Grunde, mit Rückaicht auf den Hauptgläubiger der 
Schweiz — Frankreich — die Naraenseintragung auf 
den Titeln nicht wünschbar. 

Wir kommen daher zu dem Schluss, dass hei künftigen 
Emissionen Namenseintragungen auf dem Inhaber-Papier nicht 
statthaft sein sollen, dass man aber jedem Gläubiger, der 
grössere Sickerung seiner Ansprüche wünscht, Gelegenheit gibt, 
seine Inhaberpapiere gegen Ausgabe eities DeimtcertifikateH bei 
iler eidgenössischen Wertschriftenverwaltung zu dej>onieren.^^) 

Zu einem ähnlichen Resultate gelaugte man auch in der 
Stände ratsaitzung vom 17. März 1893, welche die Frage der 
rechtlichen Natur der schweizerischen Eisenbahnrente zu 
einem Äbachluas bringen aollte. Das SitzvngsprotokoU schreibt 
darüber folgendes: 

„Die Kommiaaion {Berichterstatter Isler) atellt folgenden 
Antrag : 



18) Vergl. B. Bl. 1892, IV 8. 547. 
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Die BimdesYerBaitimluag nach Einsicht des Berichtes des 
Bundesrates vom 23. Okt. 1891 nnd eines zweiten vom 
5. Dez. 1892 beschliesst: 

1. Der Bundesrat wird eingeladen, bei künftigen Emis- 
sionen von Renten oder Obligationen keine Titel mehr 
auf den Namen zu stellen ; in der Meinung immerhin, 
dass er den Inliabern gestatten kann, ihre Titel gegen 
ein auf den Namen gestelltes Certifikat beim schwei- 
zerischen Finanzdeparteraent zu deponieren. 

2. Im übrigen tiurch den Bericht des Bundesrates er- 
ledigt." 

Nach gewalteter DiskusHJon erkiiirte aichfdie Kommission 
einverstanden, die Worte — „oder Obligationen" ^ zu strei- 
chen, worauf der Rat den Antrag annahm. 

Die Zustimmung des Nationalrates auf Grund des stande- 
rfttlichen Kommissionalantrages erfolgte am 10. Juni 1893. 



Wir unterschieden oben S. 68 drei Systeme für die 
Dokumentierung der staatlichen Schuld: das Inskriptionssystem, 
das Wertpapiersystem und 



III. Das gemischte System. 

TiitMiichlich erleillgt sich nach der Darstellung der 
beiden ersten Systeme das gemischte System mit wenigen 
Worten. 

Reine Inskription keimen nur England — früher aus- 
schliesslich — und neuerdings einzelne deutsche Staaten und 
das Reich ; reines Wertpapiersystem hatten vor allem die 
deutschen Staaten — früher ausschliesslich — und neuer- 
dings England, d. h.: in Deutschland und England gehen 
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beide Systeme nebeneinander her, und eine Yermiachuug 
hat nicht stattgefunden.^^) 

Die meieten andern Länder entlehnen bei der üoku- 
mentieniDg ihrer Staatsschuld etwas von beiden Systemen; 
natürlich lassen sich nicht beide Systeme konsequent durch- 
geführt verbinden, denn die reine Anwendung des einen Systems 
^hliesst die vollkommene Durchführung des andern aus. 

Wir müssen daher mit 2 Möglichkeiten rechnen: 

1, Das eigentliche Schulddokument ist die Inskription; der 
in den Händen dee Gläubigers befindliche Titel dagegen 
ist nicht eigentliches Wertpapier, so vor allem in Frank- 
reich, Italien, Kolland und den Vei-einigten Staaten . 
von Amerika.**) 

2. Das eiffentliche Sehulddofmment ist das in dm Bänden 
des Gläubigers sich befindliche Wertpapier; eine Ein- 
tragung in die Bücher des Staates dokumentiert die 
Schuld nicht im eigentlichen Sinne. So vor allem die 
Schweiz bei ihrem 3 **/o Renten- Anleihen von 1890. 

IV. fi^som«. 

Bilden wir uuh nun zum Schlues dieser Ausführungen 
über die drei Systeme ein l;rteil,") so halten wir das reine 

"l Ver^l. ob*ii S. 90 1i. 

Eltau-Lothringtn hat Heit 1881/^2 nä>eii Inhaberrentenbriefen, 
A. h. eij^ntlii^bet) Wertpapieren, cm Staat iiHobuldbnch nach französischem 
Miuli>r Pinj^efDhrt: eingPHchricbene Renten, worüber dem Gläubiger usch 
franzÖHiiH-lieiii Vorbild ein »ög. „Auxzuf;'' in die Hand ^geben wird, 

*) BefmlT. die Vereinigten Staaten: vergl. E, Francke, a. a. O. 
H. 27». U'tr. Holland : Saling, I H'Z2. 

*i| Verg). vom flnanzpoliliiclien ISIandpunkt auH RoMker, Finanz- 
winHeiiM^haft, ü. ÜKi ff. Neben dnn Tolkx wirtschaftlichen Erwägungen ist 
hi'T riam'-iiilirh di(r juriatlache Heite zu wonig bern<;kHiclitigt. 

Kinf tC«!'! /.iiHiinini'-niiti'lliing und Kritik der Vor- und fi'achteüe 
den HtutRwrhuldbni^hi-* ifltit K. Francke, a. a. 0. 14. 297—299. 
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Inhaber- WeHjKi^ersijslem ain ehesten für wünschenswert, 
wobei dann die Möglichkeit gewahrt bleiben muss, die Papiere 
gegen Depotcertifikat dem Staate zur Aufbewahrung anzu- 
vertrauen. 

Die reine Inskription gewährt dem GHäubiger allerdings 
die grösstniogliche Sicherheit, sie hat aber den Nachteil, dass 
der Verkehr mit den Forderungen schwerfallig und langsam 
vor sich geht, namentlich auch, weil der Gläubiger bei Kau- 
tionsstellung, Verpfandungen etc. kein Schulddokument in den 
Händen hat. 

Die gemischten Systeme sind deshalb zu verwerfen, weil 
sich bei ihnen leicht Meinungsverschiedenheiten über den 
juristischen Charakter, einerseits der Kintragung im Staats- 
achuldbuch, anderseits des in Hänijen des Gläubigers sich 
befindlichen Titels ergeben können. Das zeigt die Entwick- 
lung der Rente in Frankreich und der juristische Streit über 
die rechtliche Natur der schweizerischen Eisenbahnrente. 

Das reine Inkaher-Wertpapiersystem ermöghcht dagegen 
einmal den leichten, schnellen Verkehr mit den Forderungen, 
anderseits ist durch die Möglichkeit, die Papiere beim Staate 
zu deponieren, der Gläubiger in den Stand gesetzt, sich gegen 
den Verlust seiner Papiere zu schützen. 



2. Abschnitt. 

Das Rentenpapier nach schweizerischem 
Obligationenrecht. 

Wir haben in einem zweiten Abschnitt dieses Teils in 
kurzer Übersicht die Regeln darzustellen, die sich aus dem 
S. O, R. für Inkalt, Ausübung und Übertragung des Renten- 
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rechtes ableiten lassen. Wir glauben, hier uns mit einigen 
kurzem Ausführungen begnügen zu können, da die privat- 
rechtliche Hauptfrage ja darin bestand, festzustellen, welche 
Veränderungen die Naraenseintragung auf dem R^ntentitel 
und der Vermerk dieser Vinkulierung in den Registern der 
eidgenössischen Finanzkontrolle nach sich ziehen. Xachdem 
einmal festgestellt ist, dass das Papier trotz der Namens- 
eintragung Inhaberpapier bleibt, bietet die Subsumtion unter 
die Bestimmungen des O. R. keine grössern Schwierigkeiten 
mehr. Der bundesrätliche Bericht vom 23. Oktober 1891 ') 
will es sogar als zulässig erklären, dass dem auf dem Papier 
eingetragenen Namen einer bestimmten Person die Order- 
klaueel beigefügt werde, wobei der Titel ebenfalls seineu 
eigentlichen Charakter als Inhaberpapier bewahren soll. 
Prinzipiell ist hiegegen natürHch nichts einzuwenden ; eine 
Stellung des Papiers „an Order" acheint aber deswegen nicht 
ratsam, weil Staatspapiere mit der Orderklausel überhaupt 
nicht vorzukommen scheinen.^) 

Der leitende Satz für alle unsere folgenden Ausführungen 
ist in Art. 846 A. 1 des Gesetzes ausgesprochen: 

„Ist in einer Urkunde eine Leistung an den Inhaber 
versprochen, so gilt dieser als forderungsberechtigt." 

Damit ist das Inhaberpapier gekennzeichnet : Innehabung 
ist die erste und einzig wesenthche Voraussetzung zur Geltend- 
machung des in dem Papiere verbrieften Rechtes. ^) 

Nach diesem Grundsatze richten sich Erwerb und Inhalt, 
Ausübung und Übertragung des in dem Inhaberpapier ver- 
körperten Rentenrechtes. 

1) B. Bl. 1891, IV 627. 
*) Vergl, Bi-iintur bei Endeiuaiin, II 153. 

*) Vorgl. Bmnner bei Endemann, II 147. Hafner, Kommentar, 
Anm. « ftd. Art. 224, Sehneidei- ii. Fick, Knmm., ad Art. 846. 
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Erwerb und Inhalt des Kentenrechtes. 

Sowohl der Erwerb als der Inhalt des Rente nrecliteB 
gehen so ohne weiteres aus dem Charakter des Rentenpapieres 
als eines Inhaberpapieres hervor, dasa hier wenige Worte 



Aus der Art des Fapieree ist erkennbar, dass der Schuldner, 
also der Staat, jeden Inhaber als filäubiger anerkennen will. 
Im weitern: wer das Papier bona fido erwirbt, d. h. wem 
es zu Eigentum übertragen wird, ist üläubiger und kann 
aleo die Forderung aus dem Papier geltend machen. Der 
Charakter des Papierea als eines Wertpapieres öffentlichen 
Glaubens ist sogar so stark, dass der Schuldner selbst dann 
verpflichtet ist, wenn er da« Papier niemals im Rechts- 
verkehr ausgegeben hat. Das scheint im Widerspruch zu 
sein mit der sog. Begebungstheorie, die wir sonst im allgemeinen 
für das S. 0. R. verbindlich erachten, und die darauf baut, 
das Forde rungsrecbt aus dem Wertpapier entstehe erst durch 
einen tatsächlichen Yertrag mit dem ersten Nehmer des 
Papieres, d.h. durch die Begebung,*) Bei einem staatlichen 
Rentenpapier aber, bei dem mi^ichst grosse Cirkulations- 
fahigkeit eine Hauptbedingung ist, soll selbst der Hangel 
einer Begebung dieser Cirkulation keine Schranken setzen, 
wenn nnr der Papierinhaber, also der Crläubiger, bona fide 
erworben hat. Diese Gedanken lassen sich auch ableiten 
aus O. R. Art. 847, wonach der Schuldner «ner Forderung 

') Wir können auf die hier auftauchender Fragen ; Ob Krtaliottt- 
ob Begebunga-thaoTie nur im Vorbeigehen hinweiBeii ;' für unsere Dar- 
stellung gehen wir davon aus, dosa das S. 0. R. im 
dem Boden der heirsehendeo Begebungstheorie ateht. 
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aus Inhaberpapier nur Einreden entgegensetzen kann, „welclie 
^egen die Gültigkeit der Urkunde gerichtet sind oder aus 
der Urkunde selbst hervorgehen". Eine Einrede der mangeln- 
den Begebung,'^) die man schon hat konstruiei-en wollen, lässt 
sich bei dem ganz klaren öeaetzesteict hier nicht unterbringen. 

Übrigens öffnet das Gesetz dem Schuldner ja noch andere 
Wege, um sich bei Papieren, die ohne sein Zuthun und seinen 
Willen in Cirkulation gesetzt werden, vor Schaden zu bewahren: 

Gegen jeden bösgläubigen Erwerber ist Vindikation 
gemäss Art. 207 möglich, bei gestohlenen oder verlorenen 
Papieren iat ebenfalls Vindikation zulässig, wenn die in 
Art. 206 aufgestellten Voraussetzungen zutreffen und nicht 
Art. 208 Ziffer 2 eingreift. In den Fällen endlich, wo daa 
Papier dem rechtmässigen Inhaber abhanden gekommen iat, 
und ein derzeitiger lnhal>er unbekannt ist, kann das Amor- 
tisationsverfahren nach Art. 849 ff. 0. R. durchgeführt werden. 

Der Inhalt des Rentenrechtes richtet eich gemäss dem 
Wertpapiercharakter des Rentenpapieres ganz nach dem 
Wortlaut der Urkunde. 

Daa Recht aus dem Inhaberrentenpapier kann nun auf 
zwei Arten verwirklicht werden, einmal durch die Ausübung 
der Bentenberecktigting, dann durch die Veräusserung des 
Papieres. 

Wir besprechen vorerst in 

§ 12. 

Die Ausübung der Bentenberechtigung. 

Der Eingang des Rententitels lautet: 
„Die eidgenöasiache Finanzverwaltung beurkundet hiemit, 
dass der Inhaber dieses Titels eine jährliche Rente von 30 

«) Vergl. Hafner, Kommentar ad Art. 847. 
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(resp. 150, rewp. 300) Franken zu fordern hat, zahlbar am 
1. Januar, 1, Mai und 1. September jeden Jahrea." 

Dem Titel sind Couponsbogen mit Talon beigegeben, 
BO dass man die Art der Ausübung dea Rentenrechtes fol- 
gendermassen zu konstituieren hat. 

Der Titel mit dem angeführten "Wortlaut stellt die 
Rentenberechtigung dar; nun ergibt sieh aber aus dem 
Charakter der Rentenschuld, dass die verbriefte Forderung 
sieh in dem Recht anf die einzelne fällige Rente orechöpft, 
eine Kapitalforderung neben der Rentenforderung ist ausge- 
schlossen. Zur Geltendmachung der einzelnen fälligen Renten- 
betrage hat man nun aus technischen Gründen Couponsbogen 
mit Talon geschaffen, und zwar hat man diese Coupons so 
weit verselbständigt, dass jedes einzelne Coupon für sich ein 
Inhaberpapier darstellt. Das hat aber zur notwendigen Folge, 
dass der Rententitel für sich allein wohl die Rentenberech- 
tigung als solche verbrieft, aber zur Geltendmachung des 
einzelnen Rentenrechtes nicht ausreicht ; dazu ist Vorweisung 
eines CJoupons nötig. So bekommt tatsächlich das Renten- 
papier seinen "Wert erst durch die beigefügten Coupons, einen 
eigenen, selbständigen Kapitalwert, wie eine Obligation z. B. 
stellt die Rentenurkunde nicht dar. Nur in einem Falle 
kann es dazu kommeii, dass an Hand des Titels allein der 
Inhaber eine Forderung erheben kann, dann nämlich, wenn 
der Staat auf Grund einer Kapitalisierung der Rente eine 
Ablösung derselben vornehmen würde, wozu ihm ja tat- 
tiächlich das Recht zusteht. Auch hier müsste in allen Fällen 
der Titel als Inhaberpapier gelten. 

Im übrigen weisen wir nochmals darauf hin, dass — wie 
schon oben erwähnt — für die einzelnen Coupons eine Stel- 
lung auf den Namen von vornherein ausgeschlossen ist. 

Die einzelne fällige Rente wird durch die Eidgenossen- 
schaft in allen Fällen jedem Inhaber des Coupons gemäss 
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Art. 848 (). R. gegen Aiisliiiiidigun^ deasolben aiiRbezahlt. 
Dit« Zahlung geschieht 

„bei den eidgenössischen Statitskassen, sowie bei den 
ül»rigen hiezu bezeichneten Banken in der Schweiz, Prank- 
-reich, Deutschland und England, ohne irgend welchen Abzug 
seitens der schweizerischen Eidgenossenschaft *. 

Der Gläubiger hat natürlich unter diesen Zahlungastellen 
die Wahl. 

Die Frage der Legitimationsprüfung haben wir schon 
oben (S. 84 ff.) weitläufig besprochen, wir fassen unsere 
Ausführungen nochmals dahin zusammen, dass gegenüber 
einem Inhaberpapier der Schuldner nach Art. 846 0. R. zur 
Legitimationsprüfung weder berechtigt noch verpflichtet ist, 
denn der „/nAoöer gilt als forderungsberechtigt". Ferner 
kiinn nach Art. 847 der Schuldner der Forderung aus einem 
[nhaberpapier nur solche Einreden entgegensetzen, welche 
gegen die Gültigkeit der Urkunde gerichtet sind oder aus 
der Urkunde selbst hervorgehen. 

Eine zweite Art der Verwertung des Rechtes aus dem 
Rentenpapier ist möglich durch 

% 13. 

Die Veräusserung des Rentenreohtes. 

Es steht unbestritten fest, dass der Rententitel *) ein 
Objekt des vermögensrechtlichen Verkehrs ist. Das Inhaber- 
rentenpapier fiillt als bewegliche Sache unter Art. 199 0, R. ; 
die tibertragung des Eigentums und damit der Berechtigung 
aus dem Papier ist deshalb nur möglich durch Besitzes- 
übergabe. ^) Das ist fiir das ursprüngliche Renteninhaber- 

') Auf Örund der Ausfiihrungeii in § 12 veratehen wir unter dem 
Aufldniok „Hententitei" fortan «tets den Titel zusammen mit den Coupons. 
8) Vergl. B. G. E., XIV 8. 98, XIX Ö. 38.^. 
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papif;r wohl einlenchtend. wie aber bei den aof deo Namen 
gerttellten nnd in das R^iiner der Finanzkon trotle ,nainent- 
lich* cnngeto^igenen Titeln? 

Auch hier ist bloA.-« tjbei^be des Titel» gMiÜgend. nm 
Eigentum nnd Rentenrecht fibergehen zu lassen, aber die 
&ktischen A'erhältnlsse werden es mir dch bringen, dass der 
Yeränsserer entweder den Übergang auf den neuen Eigen- 
tümer auf dem Papiere vermerkt oder aber das Papier wieder 
auf den Inhaber stellt.*) Dabei ist aber iigendwelohe Mit- 
wirkung der eidgenössischen Finanzkontrolle durchaus nicht 
notwendig, dieselbe beschränkt sich daraur, auf speziellen 
Antrag der Titelinhaber hin von der geschehenen Ändenmg 
Kotiz zu nehmen nnd ihren Yisastenipel beizudrücken. Den 
gesetzlichen Erfordernissen ist schon durch die blosse form- 
lose Übergabe durchauH Genüge getbau. Xaniensein Schrei- 
bungen etc. auf dem Titel sind dem neuen Inhaber dann 
Reinerseits wieder erlaubt, um sein Eigentum besser zu 
HchQtzen. Inwiefern tatsächlich durch die" Namenseinsclu«i- 
bung der Anspruch unter Umständen grossem Schutzes 
teilhaftig wird, haben wir oben (S. 99 ff.) ausgeführt. 

Als Grundsatz ist aber stets festzuhalten, dase zum 
Übergang des Eigentums am Rententite! die formlose Über- 
gabe des Titels vom Inhaber auf den Inhaber genügt, gleich- 
viel, ob das Papier auf den Namen gestellt ist oder nicht. 

Wir haben in § 8 sub III (oben S. 56 ff.) ausgeführt, 
dass nach schweizerischem Recht im Gegensatz zum fran- 
zösischen Recht die Verpfändung der Rente durchaus zulässig 
ist, und HO wird in gleicher Weise wie bei der Eigentums- 
übertragung in allen Fällen an unserm Kententitel ein 
Pfandrecht bestellt als Faustpfand „durch Übergabe an den 

8) Man ver({l. liie verechierleneu Schematn auf S. 101. 
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pfandgläubiger oder an einen Stellvertreter desselben" zufolge 
Art. 210 0. R. 

Für die Verpfandung der Rente folgt aus der Dar- 
stellung in § 12, dass eine Übergabe des Rentenpapiere s 
ohne die Coupons zu Pfandrecht keinen Sinn hat, denn der 
Rentenbrief als solcher stellt im Normalfall keinen Wert dar. 
Eine Verpfändung ist daher immer nur möghch, entweder 
durch Übergabe von Rentenpapier und Coupons zusammen 
oder durch Übergabe einzelner Coupons ; einen Wert für den 
Pfand gläubiger haben aber immer nur die Coupons, denn — 
wir wiederholen es — das Rentenpapier für sich altein stellt 
für gewöhnlich keinen Kapitalwert dar, wie z. B. Aktien, 
Obligationen etc. Art, 216 A 3 des 0. R., wonach der 
Pfandgläubiger, dem Coupons mit der Haupturkunde ver- 
pfändet sind, die jeweilen verfallenden Coupons der Regel 
nach dem Schuldner zu verabfolgen hat, kann daher auf 
einzeln verpfändete Rentencoupon« keine Anwendung finden. 
Art. 216 umfasst nur den Fall, dass einer verpfändeten Haupt- 
urkuude, die für sich allein schon einen Wert darstellt, Cou- 
pons über eine periodische Nebenleistung beigegeben werden, 
hier aber stellt jeder einzelne Coupon nicht blosa eine Neben- 
leistung, sondern die Hauptleistuug dar, in der sich das 
Reatenrecht erschöpft. Wird daher ein solcher Coupon zu 
Faustpfand gegeben, so hat der Faustpfiindgläubiger daran 
ganz einfach ein gewöhnliches Pfandrecht nach Massgahe 
von Art. 210 0. R. 

Natürheh ist am Rententitel auch ein Retentionsrecht 
möglich, wenn die Voraussetzungen von Art. 224 O. R, vor- 
hegen. 
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§ 14. 

Die Verjährung der einzelnen fälligen Rente 
und des Bentenanspruohes im ganzen, die Amorti- 
sation der Bentenpapiere. 

l. Verjährung. Wir haben hier ku unterscheiden ein- 
]nal die Verjährung der einzelnen falligen Rente, dann die 
Verjährung des Rentenanspruchs im ganzen. 

Für die Verjährung des einzelnen fälligen Rentenan- 
»nspruches ergeben sich keine Schwierigkeiten. Hier läuft 
eine Verjährung Ton 5 Jahren, denn anerkannte rmaaaen fallen 
die Rentenansprüche unter den in Art. 147 Z 1 aufgestellten 
Begrifi': periodische Leistungen. ') 

Merkwürdigerweise hat sich nun aber bei der Verjährung 
des „Rentenanspruchs im Ganzen" ein Streit erhoben, den 
wir eigentlich im Hinblick auf positive Gesetzesbestimmungen 
nicht recht begreifen können. 

Der Bericht des Bundesrates (B. Bl. 1891 IV) erklärt 
auf 8. 629; 

„Sollte die Eidgenossenschaft von ihrem vorbehaltenen 
Rechte der Ablösung der Renten Gebrauch machen, so würde 
der Anspruch der bisherigen Rentenberechtigten auf die Ab- 

■) Schneider und Fick, Kommentar ad art. 147. — Beficht de» 
Jttinäeerates. B.-Bl. 1891, IV. 629. Über die Verjährun^fristen der 
einzelnen falligen Rentenansprüche in den versohiedenen Ländern vergl. 
('onrads Handwörterbuch. V 844, 

Italien hat wie das Hchweizerische Recht fünf Jahre, ebenso der 
Code civil fran^ai» gemäsa Art. 2277, Österreich hat sechs Jahre, Sdiweden 
gar eine Verjährungsfrist von zehn Jahren. 

Das deutsche b. B. Ü. endlieh schreibt in § 801 A 2 eine Verjäh- 
rungsfrist von vier Jahren vor, beginnend mit dem Schlüsse des Jahres, 
in welchem die für die Leistung bestimmte Zeit eintritt. 
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löeungssuinme TerjShren durch Ablauf von 10 Jahren vom 
Tage des Ablösungsterniines. {Vgl. Art. 146 und 149 0. R.) 

So lange die EidgenossenBcliaft von der eben erwähnten 
ISefugnis der Ablösung der Renten keinen Gebrauch gemacht 
hat, besteht für den Rentenberechtigten kein Kapitalanspruch 
gegen die Eidgenossenschaft, es kann also awck virht du- 
Verjährung eines solchen Anspruchs in Frage kommen.'^ 

Damit stellt sich der Bericht des Bundesrate« auf den 
Boden del' französischen Gesetze und der altern Rechtsan- 
schauung überhaupt, die einen Rentenanspruch „im Ganzen" 
als unverjährbar erklären. ^) 

Wir sind gemäss iinsern Ausführungen in §§12 und 13 
ganz der gleichen Ansicht wie der Ifericht, dass für den 
Rentenberechtigten kein Kapitalan Spruch besteht, so lange 
die Eidgenossenschaft von ihrem Rechte, die Renten abzu- 
lösen, keinen Gebrauch macht, auch der hieraus gezogene 
Schluss: es könne also so lange auch nicht die Verjährung 
eines Kapitalanspruches in Frage kommen, ist ganz richtig, 
er trifft aber den fraglichen Punkt durchaus nicht. Bei der 
Verjährung des „Rentenanspruches im Ganzen" handelt es 
sich gar nicht um einen Kapitalanspruch, sondern um etwaa 
ganz anderes. Der Unterschied zwischen den beiden Begriffen 
wird durch ein Beispiel sofort klar werden, das wir auf 
Grund von Art. 152 O. R. ausfuhren wollen. 

In Art. 152 heisst es: 

„Bei Leibrenten und ähnlichen periodischen Leistungen 
beginnt die Verjährung (von 10 Jahren nach Art. 146) für 
das Forderungsrecht im Ganzen mit dem Zeitpunkte, in welchem 
die erste rückständige Leistung fällig war. 

*J Code ciTÜ franffti«, Art. 529, "S'ergl. ferner c. Ütein, Fiuanz- 
wiBBenBchaft, a. a. 0., H. 29T ; auch Hüstand, die Verjährung nach 
S. 0. R., S 55. 
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Ist das Forderuiigarecht im Ganzen verjährt, ao sind ea 
auch die einzelnen Leiatungen." 

Hat nun ein Renteninhaber zum e ratenmal im Jalire 
1890 seinen fälligen ßentenconpon nicht eingelöst, ao beginnt 
einerseits die Verjährung dieses einzelnen fälligen Renten- 
anspruchs, anderseite aber auch die Verjährung des An- 
spruches, überhaupt eine Rente zu erheben, m. a. W. des 
Rentenanapnicha im Ganzen. Unterläsat der Rentenberechtigte 
von da ab alljährlich den Bezug seiner Rente, so sind die 
einzelnen Rentenanaprüche nach Art. 147 'L 1 durch den 
Ablauf von 5 Jahren, also 1895, 1896, 1897 etc. Terjährt. 
Nach 10 Jahren, also 1900, aber ist der Anspruch, über- 
haupt eine Rente zu erheben, der Verjährnng anheira gefallen. 
Uass es sich hier um etwas ganz anderes ala um die Ver- 
jährung eines Kapitalan Spruches handelt, sollten diese Aus- 
führungen zur Oenüge dargetan haben. Eine andere Auf- 
faasung lässt sich bei der klaren Sprache des Art. 152, der 
überdies auch wissenschaftlich durchaus unanfechtbar isfr, gar 
nicht halten. 

Schon die moderne gemeinrechtliche Wissenschaft steht 
auf dem gleichen Boden, Streit herrscht für das gemeine 
Recht nur darüber, wann die Verjährung des Anspruches im 
ganzen beginnen soll. Diese Ungewissheit hebt unser Gesetz 
durch die direkte Bestimmung: ^mit dem Zeitpunkt, in 
welchem die erste rückständige Leistung fallig war." ') 

Uer bundesrätliche Bericht läsat leider seine Auffassung 
ohne nähere Begründung. Isler schlägt in seinem Expos6 
vor, der Bundesrat sollte seine Auflassung gelegentlich in 
einem besondern Erlasse erklären. ■ "Wir halten das für voll- 
kommen überflüssig, denn Ai-t. 152 spricht die Regel so 

^) Vcrgl. auch ÖHterceichiBphes b. G.-H., §1180; preussinchoB L.-K, 
! 9 § 509, 
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deutlich aus, dass ein getinlitliclier Entacheid der bundea- 
rätlichen Äuifassung niemals beipflichten könnte. 

Übrigens wäre ja die Anerkennung einer Verjährung 
des Anspruches im ganzen nach Art. Iö2 durchaus zu gun»ten 
des Bundes; um so unerklärlicher ist die Auffassung des 
Berichtes, denn der Bund würde gegebenen Falles doch kaum 
auf die Geltendmachung des Verjährungsrechtes aus Art. 152 
verzichten. 

Neben diese beiden Verjährungen tritt dann natürtichj 
im Fall einer Ablösung der Renten, die auch im bundesrät- 
lichen Bericht erwähnte 10jährige Verjährung der Ablösungs- 
summe, gerechnet vom Tage des Ablösungstermins ab. 

II. Über die Amortisation sowohl der Rententitel als 

^einzelner Coupons ist hier wenig zu sagen. Sie richtet sich 

in allen Fällen — auch bei den auf den Samen gestellten 

Titeln — nach dem Verfahren, das die Art, 849 ff O. R. 

autatelleo. 

Dabei haben wir schon oben (S. 100) darauf hingewiesen, 
dass die namentliche Einschreibung möglicherweise die in 
Art. 850 geforderte Glaubliaftmachung von Besitz und Ver- 
lust des Papieres erleichtem kann. 

§ 15- 

Erlöschen des fientenanapruches durch Rückkauf 
der Bententitel und durch Kompensation. 

I. Durch Bundesheachluss vom 19. Dezember 1890 wurde 
bekanntlich der sog, „Eisenbahnfond" geschaffen ; die finanz- 
politische Bedeutung desselben haben wir früher eingehend 
erörtert'), hier ist nur noch auf die privatrechtliche Folge 

') Man vergL unsere AustDhnmgeD oben, 8. 54 S. 
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hinzuweisen, die eicli ergibt, wenn (k>r Fond zum Rüokknuf 
von Rententiteln auf otfeneni Markte verwendet wird. 

Kauft die Eidgenoswenseliaft Rententitel zurück, so fallen 
Gläubiger- und Scliuldnereigenschaft in einer Person zusammen, 
und die Forderung gilt nach Art. 144 A. 1 als durch Ver- 
einigung (Konfusion) erloschen. Werden die zurückgekauften 
Titel nicht vernichtet, so int der Staat natürlich jederzeit 
in der Lage , dieselben wieder zu bogeben , wodurch die 
„Vereinigung" wieder rückgängig gemacht wird und nach 
Art. 144 A. 2 die Forderunj^ wieder auflebt. 

II. Wir haben hier endlich noch die Frage der Kompen- 
sation zu prüfen. 

Der Schuldner aus einem Inhaberpapier ist nacli Art. S47 
unbedingt mit einer Kompenaationseinreile ausgeschlossen;, 
kann ober der Gläubiger dem Staate gegenüber eine Schuld 
mit seiner Forderung aus dem Renteninhaberpapier verrechnen? 

Wir lösen die Frage auf Grund von Art. 132 Z. 3 0. R. : 
„Wider den Willen des Gläubigers können durch Verrech- 
nung nicht getilgt werden: Verpflichtungen gegen den Staat 
oder die Gemeinde aus Öffentlichem Recht". 

Man will damit dem Staate namentlich freie Hand lassen, 
ob er eine Verrechnung von Steuerschulden der einzelnen 
Bürger mit Fonlerungen der Steuerzahler an ihn zulassen 
wolle. Der Staat wird natürlich bei A'^erpflichtungen aus 
öffentlichem Ret^hte die Zulässigkeit solcher Verrechnung aus 
(iründen der staatlichen Rechnungsführung, namentlich im 
Hinblick auf die verschiedenen stationes fisci, stets ablehnen^). 
• Wie nun aber bei Verpflichtimgen gegenüber dem Staat 
aus rein privatrechtlichem Titel, z. B. auf Grund eines mit 
dem Fiskus abgeschlossenen Kaufgeschäfts:' Davon spricht 

-) Yergl. syeh v. Stein, «. a. ()., ü. 248. 
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das Gesetz nicht, und man hat daher argumento e contrario 
aus Art. 132 Z. 3 anzunehmen, dasa der Bentengläubiger in 
diesem Falle die Kompenaationaeinrede geltend machen kann*). 



Anhang. 

Zum Schlüsse bleibt uns noch übrig, festzustellen, vor 
wem die Parteien — Rentengläubiger und Schuldner — 
Recht zu suchen haben, wenn irgendwie Streit über den 
rechtlichen Charakter des Papierea oder über Zahlung der 
Rentenbeträge resp. der Ablöaungsaumme et«, entsteht. Der 
bundearätliche Bericht hält es zwar für unnötig, die Fälle zu 
erörtern, „in welchen der Renten Schuldner nicht ordnungs- 
gemäss die fälligen Renten einlost, oder in welchen er Jiicht 
willens ist, eine ordnungsgemässe Ablösung der Renten vor- 
zunehmen". (B. Bl. a. a. 0. 8. 629.) Die Geschichte hat 
nun aber von jeher bewiesen, dass ein Staatebankerott durch- 
aus in den Bereich der Möglichkeit lallt, der in der Zahlungs- 
unfähigkeit oder Za^Magsunwilligkeit eines Staates zu sehen 
ist. Der HauptfatI ist die sog. Bepudiation, d. h. die formelle 
Erklärung, die Schulden oder einen Teil derselben nicht ver- 
zinsen reap. nicht zurückzahlen zu wollen '). 

^ Gleicher Änaicbt die Kommeotare von Hafner und Schneider 
und Fiele. Vecgl. auch Habersikh, Handbuch des S. O. R., I 367. 
Der bundearätliche Bericht eohliesKt für die sohweizerieche Rente die 
Möglichkeit der Verrechnung kurzer Hand, ohne ii^nd welche Begrün- 
dung, aus. B.-B1. 1891, IV 8. 630. 

') Vergl. Leron-Beaulieu, II 522—531. — Boseher, P.-W,, 8. 611 ff. 
Conradn Handwörterbuch, V 832. 

Oerade jetzt z. B. ist Spanien im Begriff, die Verzinsung eeiner 
Schulden Kum Teil zu unterlassen. 
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